L N99
i parte




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARCENTINA

DIRECTORIO

Preridente: :
Dr. ADOLFO C. DIZ.

Viceprasidente:
Dr. CHRISTIAN J. ZIMMERMANN

_ Vicepresidenta 22:
" Calmte. Cont. (R.E.) ANDRES O. COVAS

Directores;

Ing. CARLOS A. CANEDO PERD
Cont. ALFREDQ H. ESPOSITO

Lic. ENRIQUE E. FOLCINE .
Cont.  RAUL A. FUENTES ROSST

Secratario del Directorin: -

Sr. ANTONIO B. INGLESE = .

Dr.

' Sindico:
Dr. FERNANDO GARCIA OLANO -

. CGerente General:
PEDRO C'. LOPEZ

Cont. EGIDIO JANNELLA

Dr. JUAN M. OCAMPO

Dr. FRANCISCO P. SOLDATE

Cnel. de Int. (R.) HECTOR
E. WALTER L :




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Comité
Editorial

Horacio A. Alonso

Ernesto Gaba

Secretaria

Isabel Wakoluk de van Moriegan

marzo 1979
Neg
12 parte

1SSN 0325 - 3937

ensayos
economicos



fora sugeripeiones, dirigirse a:

Bznco Central de la Repiiblica Argentina,
Departamento de Secrotaria General,
Reconquista 266,

1003 Capital Fedaral - Argentina

Precio dei ejemplac Suseripeidn a 5 ejemplares
Argentina ,,.,. . § 3.000,- $ 15.0006,-
Exterior ,.cceeee-. uby 2.- u$s 16,-

ESTA PUBLICACION FIGURA IHSCRIPTA LA DIRECCIOR NACIONAL DEL DERETHO
DE AUTOR BAJO EL N2 1.441.947.
PHRESA RESERVA DE DERECHEOS, SE PERMEITE LA REPRODUCCION DE LOS ARTICULOS

SIEMPRE QUE SE CITEN SU AUTOR,

EXCEFTO TN 10S CAS0S EN QUE SE HAGA EX-

EL HOMBRE DE LA REVISTA Y EL DE LA INS-
TLITUOCION




INDICE

DESIGUALDAD Y CONCENTRACION DE DEPOSITOS BANCARIOS EN LA
ARGENTIKA, 1962-1977, por HEctor L. Dieguez y Alberto
Petrectlla ..iuuieeessavunnvencnosonoansnassnrncsananns

Introduccidn

Aspectos metodolbgicos

Resultados de la descomposicidn del coeficiente Gindi
Concentracitn

Concluysiones

COMENTARTOS AL TRABAJO DE HECTOR L. DIEGUEZ Y ALBERTO
PETRECOLLA "DESIGUALDAD Y CONCENTRACION DE DEPOSITOS
BANCARICGS EN LA ARGENTINA, 1962-1977"

por Aldo A, Arnaudo ..vuicenvirenssnsseranisonnnnan
POr Ana Marfa Claramumt vvieeseesscmracceearancones

DINERO E INGRESO NOMINAL EN LA ARGENTINA, por Victor J.
Elfas ceevanen T T T T vense

Objetivos

Metodologia

Aplicaeifn 2l caso argentine
Resultados preliminares



Las opiniones expresadas. en esta revista son de responsabilidad exclusiva
" de los autores y no representan necesariamente el criterio de este Banco.




ENSAY0S ECONOMICOS
N2 9 - Marzo 1979

DESIGUALDAD Y CONCENTRACION
DE DEPOSITOS BANCARIOS
EN LA ARGENTINA, 1962-1977 ©

Por Héctor L. Dieguez * y Alberto Petrecolla *

. INTRODUCCION

El presente trabajo se origin® como una derivacidn
de un proyecto sobre distribucidn de ingresos en el Gran
Buenos Aires, actualmente en curso. El proyecto de refe-
rencia utiliza como material empirico de base la encues-—
ra de ingresos y gastos familiares realigada entre media
dos de 1969 y mediados de 1970 por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos. En el proceso de seleccidnde las
tdcnicas cuantitativas a utilizar nuestra preferencia se
orientd hacia la utilizacidn del coeficiente Gini como me
dida de desipgualdad y a la t&cnica de descomposicidn in-
troducida por Pyatt /8/. En un trabajo anterior /2/ funda
mentamos nuestra preferencia, sobre todo considerando la
alternativa de la utilizacidn del indice de Theil. En una
investigacidn actualmente en curso aplicamos a la infor-
macifén de la encuesta el procedimiento seleccionado, con
anilisis univariados. Sin embargo, es nuestraidea que di
cho andlisis, en el que las distintas variables son con-
sideradas de una por vez, tiene limitaciones similares que

(°) Trahajo presentado en las TI1 Jornadas de Economin Moneteria y Sector Externo — 21 y 22 de se-
tiembre de 1978, organizadas por el Centrc de Estudios Hoperarios y Buncarios del Banco Central de
1a Repiiblica Argentina. (*) Centra de Investigaciones Econfmicas del Instituto Torcuato Di Tella.
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el realizar varias regresiones simples en vez de una re-
gresidn miltiple: no se obtiene informaci®dn sobre la in-
terdependencia del conjunto de variables independientes,
0 sea sobre la forma en que las variables actfian separa-
da o conjuntamente. Por eso el proyecto sobre distribu-
cidn de ingresos incluye como etapa siguiente natural el
andlisis multivariado. Pero nos ha parecido mejor, antes
de realizar el experimento al nivel relativamente comple
jo requerido en el caso de distribucidn de ingresos, por
el niimero de variables y clases a tomar en consideracidn,
probar el método en un caso mas simple, optando por rea-
lizar el ensayo con el tema de los depdsitos bancarios en
Argentina.

Por eso es que vemos esta trabajo predominantemente
desde un punto de vista de confrontacifn de un método de
andlisis, circunstancia que, esperamos, justifica que no
profundicemos el tema mis a fonde, confiande, ro obstan-
te, que mds alld de su eventual valor em el aspecto meto
doldgico, los resultados obtenidos sean de inter&s para
la consideracidn del tema.

Como habrid de apreciarse en el transcurso de nuestra
exposicidn, creemos necesario distinguir entre el concep
to de desigualdad y el de concentracibn, resultando el
primero especialmente significativo para la temdtica de
distribucidn del ingreso y el segundo para la caracteri-
zacitn de una estructura de mercado. De mode tal que la
mayor extensidn que se dedica a 1a desigualdad ha de en-
tenderse en el contexto de que el presente trabajo es 50
bre todo un ensayo de aplicacidn de 1a descomposicidn mul
tivariada del coeficiente Gini, representativo del concep
to de desigualdad. En la seccifn IV se consideran resul-
tados correspondientes al concepte de concentracidn.

Es conveniente precisar algunas de las principales
limitaciones del trabajo. En primer término, no se estu-
dia la concentracifn bancaria en general, sino de los de
pdsitos bancarios en particular. Es sahido que la activi
dad bancaria es de tipo producto miltiple v agui estamos
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captando TUnicamente un aspecto de la actividad, dejando
por tanto fuera de consideracidn la distinta participa-
citn de los bancos en, por ejemplo, teodo lo relativo al
comercic exterior y movimientos intermacionales de capi-
tales, actividad inmobiliaria, etc. Debe subrayarse que
las conclusiones que surjan sobre la distribucidn de de-
pbsitos no pueden hacerse extensivas a los préstamos otor
gados por el sistema bancario, por cuanto el perIodo de
andlisis ha conocido la existencia de regimenes institu-
cionales diferentes. Por ejemplo, en el periodoenque ri
gid el sistema de nacionalizacidn de los depbsitos, los
bancos recibian los mismos por cuenta del Banco Central
v su capacidad de préstamos dependia del volumen de re-
descuento acordado por dicha entidad. Antes y despus del
periodo de nacionalizaci®én de depdsitos, en cambio, les
bancos reciben depbsitos y el volumen captado determina
el nivel miximo de préstamos a conceder, de conformidad
con las regulaciones de encaje determinadas por el Banco
Central.

En segundo t@rmino, la clasificacidn de los bancos
se toma tal como es proporcionada por la informacidn pe-
tiddica del Banco Central {(boletines estadisticos de su
Gerencia de Investigaciones Econdmicas), y por tanto nin
puna discusidn critica se realiza de la clasificacibn in
terior-capital o bancos argentinos-extranjeros. En tercer
término, algunas decisiones adoptadas respecto a la co-
bertura son necesariamente arbitrarias: por ejemplo, el
sectnr denominado de bancos piiblicos argentinos de la ca
pital inecluye al Banco de la Naci®n, Banco Municipal de
la Ciudad de Buenos Aires, Banco Nacional de Desarrollo,
Banco Hipotecario Nacional y Caja Nacional de Ahorroy Se
guro. La inclusidn del Banco de la Nacidn pone especial-
menta en claro la naturaleza de la clasificacifn estadis
tica del Banco Central, en cuanto adopta como atribute la
ubicacidn geogrédfica de la casa matriz, de modoque la in
formaci®n no debe en modo alguno interpretarse como lu-
gar geografico de captaci®n de depbsitos: es claro que el
- Banco Nacidn cpata buena proporcitn de los mismos a tra-
vés de su vasta red de sucursales y agencias en todo el
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pais. E1l Banco Municipal seria susceptible de ser agrupa
do, altermativamente, de adoptarse otros criterios clasi.
ficatorios, con otros bancos municipalesdel interior, que,
en cambio, estdn aqui incluides en el grupo de bancos pl
blicos. argentinos del interior. En cuantoa los otros tres
entes.pliblicos incluides, reconocemos que con razones no
inferiores a las que tuvimos para asi proceder podrian ser
excluidos.  Por otro lado -comentando ahora las exclusio
nes— no se han tomado en cuenta en la Gltima observaci®n
(1977) los bancos correspondientes a la banca de inver-
ion -ni la privada ni la provincial-. Cilculos ensayados
nos sugieren, sin embargo, que los principales resulta-
dos a que arribamos son poco sensibles a cambiosen la co
bertura adoptada. Por iltimo, cabe indicar que el andli-
sis se limita al sector estrictamente bancario, dejando
fuera de consideracidn las compaiiias financieras, coope-
rativas, v otros entes financieros captadores de depOsi-
tos, cuya importancia relativa ha variado a lo largodel
periodo considerado.

li. ASPECTOS METODOLOGICOS

1, Indices de desigualdad y concentracidn

En un trabajo anterior /2/ procuramos justificar nues
tra preferencia por el coeficiente Gini respecto del de
Theil como indicador del grado de desigualdad en la dis-
tribucidn de los ingresos. En resumen, sosteniamos que el
coeficiente Gini tiene interpretaciones econdmicas claras
y de directa concepcion intuitiva; utilizande esas inter
pretaciones puede verificarse que las descomposiciones del
mismo no son s6lo algebraicamente posibles sino tambin
de sentido conceptual inmediato; cada descomposicidn pue
de a su vez subdividirse en efectos locales; su fundamen
to basico es la comparacidn de cada unidad o grupocon to
das las demds del sistema, dando asi lugar aun efecto su
perposicitn. El indice de Theil /11/, por su parte, se ba
sa en un concepto de la termodindmica (entropia) sin cen
- trapartida satisfactoria en cuanteo a interpretacidn eco-
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nbmica; los términos de su sumatoria correspondientes a
cada estrato ¢ unidad no representan contribuciones a la
desigualdad 1/; las descomposiciones son de dlgebra sim-
ple pero de interpretacidn insegura, por la razdn basica
de que el indice en si no tiene interpretacidn econdmica
clara; los efectos locales intersectoriales no pueden en
consecuencia individualizarse; su fundamento b@sicone es
comparar cada unidad con todas las demds, sinoconel con
junto; no incluye, por esa razdn, efecto superposicidn.

Estos dos indices se caracterizan por tomar en con-
sideracién la distribucidn completa, reflejando por tan-
to su conjunto. Es por ello que nos parece conveniente de
nominarlos "indices de desigualdad". S5i bien en /2/ que-
dd clara nuestra preferencia por la utilizacidn del indi
ce de Gini, que nuevamente seleccionamos para el presen-
te trabajo, no queremos dejar de expresar una prevencidn:
la sensibilidad del Gini a los valores extremos parece mas
justificable (al menos segln nuestros juicios de valor)
en el andlisis de la distribuci®n de ingresos que en el
de 1la desigualdad industrial.

Alternativamente, existen indicadores que mas apro-
piadamente pueden denominarse de concentracitn 2/. Tres
de los mis utilizados en trabajos empiricos son el nlme-
ro de bancos, la participacidn de un grupo de los bancos
mayores y el coeficiente H (Herfindahl).

Tomar el niimero de bancos como indicador es en geng
ral un método poco satisfactorio si no se lo complementa
con otros coeficientes, va que el concepto de concentra-
cidn mas Ttil no es el correspondiente al nimero de uni-
dades (o su inversa de participacidn promedio en el mer-
ecado) sino que alude a la situacidn prevaleciente en las
mayores unidades. Nos parece, con todo, ur aceptable in-
dicador complementario 3/.

Mis satisfactorios, por su dedicacidn a lo que ocu-
rre en la ciispide de la distribucidn son los indicadores
construidos por la participaci®n, por ejemplo en los de-
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pSsitos, de un pequefic nGmero de bancos 4/, o los repre-
sentativos del concepto inverso del niimero de unidades que
captan determinados porcentajes del total de depdsitos.
Esta es una tipica medicidn de un concepto de concentra-
cidon que explicitamente deja fuera de consideracidnel con
junto de la distribucidn.

De los indicadores de concentracidn mencionados el
mejor nos parece el de Herfindahl, 5/ que es simplemente
la sumatoria del cuadrado de las participaciones, o sea

n Y.
h= 3= )

. . Y
i=1

2

Este coeficiente tambi&n refleja en forma dominante
Lo que ocurre en la clispide de la distribuci®n: si bien
toma en cuenta el conjunte, lo hace de modo gue s8lo las
mayores unidades inciden significativamente 6/. La esca-
sa gravitacitn en el Indice H de las unidades gue regis-
tran valores pequeiios surge de que la sumatoria es de que
las participaciones elevadas al cuadrado. Es sencillo ve
rificar que la f&rmula puede escribirse como la suma de
los indices H. de diferentes clases ponderadospor el cua

drado de las participaciones de las respectivas clases.

En resumen: el concepto de desigualdad atiende al con
junto de la distribucidn (Gini y Theil); el concepto de
concentracidn mids relevante es el de concentracibn en la
cispide (Herfindahl, participaci&n de leos n bancos mayo-
Tes); el otro concepto de concentracidn (nimerec de ban—
cos) representa una concentracidn promedic, elemento que
en general parece apropiado de tener en cuenta solode mo
do complementario.

Los indices de Gini, Theil y Herfindahl est&n influi
dos por el nimero de bancos, perc toman en cuenta su va-
riacidn de un modo conjunto con lo que ocurre con la for
ma de distribucidn, de modo que parece conveniente colo-
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car los resultados de distribuci®ny concentracidncon men
cidn del contexto (expansidn o comtraccidn del total de
bancos).

Cabe consignar que se observa a veces una referencia
equivocada acerca del coeficiente Gini, como si no depen
diera del nimero de bancos. Ello es correcto sélo en el
limite inferior, ya que una distribucidn igualitaria que
da caracterizada por un valor cero del coeficiente, cual
quiera sea el niimero de unidades. Tal circunstancia no se
repite fuera de ese valor. Tampoco es ciertoqueel valor
superior sea uno, cualquiera sea el niimero de bancos, si
todo el ingreso estd concentrado en una sola unidad, 7/
todo lo cual se apreciari mejor con el siguiente ejemplo.

Supongamos tener 10 bancos, con depbsitos de 9, 11,
13, 14, 18, 25, 43, 68, 105 vy 140 unidades monetarias, res
pectivamente. El Gini es de 0,494 y el total de depdsitos
de 446, Supongamos se incorpora un banco mis captando una
cierta proporcidn de los depdsitos, con el total permane
ciendo invariado y cada banco de los preexistentes decre
ciendo sus depbsitos en idéntica proporcidn. S5i examina-
mos lo que ocurre seglin que el nuevo banco capte 0,1t ...
hasta 446 unidades monetarias verificamos los siguientes
resultados. Cuande la captacidn de depbsitos es nula, el-
Gini aumenta a 0.540; cuando los depbsitos del nueve ban
co son mayores que cero el Gini va disminuyendo hasta ob
tenerse de nuevo el valor 0.494 al tener 17 unidades; el
Gini continfia declinando hasta que los depbsitos del nue
vo banceo son de 59 y luego comienza a aumentar, pasando
otra vez por el valor 0.494 en 110. Luego sigue aumentan
do hasta el limite de 0.909 para el valor de 446 (concen
tracifn total en el nuevo banco). La interpretacidn con-
ceptual es la siguiente 8/. La existencia deun banco més
tiene un efecto favorable sobre el indice, provocando su
baja, por dos razones: porque disminuyen las distancias
en valores absolutos entre los depdsitos medios de todos
los bancos preexistentes y porque la sumatoria del indi-
ce se divide ahora por m + 1 en vez de por n. Pero exis-
te un efecto desfavorable dado por la desigualdad adicio
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nal que el nuevo banco introduce, que se mide por su con
tribucidn a la férmula (valores absolutos de distancias
de depdsitos respecto de todos los demds bancos). En nues
tro ejemplo, si el nuevo banco capta depBsitos en una zo
na intermedia de la distribucidn, entre 17 y 110, enton-
ces el Indice Gini registra como efectc neto una baja. Fe
ro si el nuevo bamco se ubica en los extremos (menos de
17 y mis de 110), el efecto neto es el contrarioy el nue
vo Gini es mayor.

No parece razonable pretender establecer uma jerar-
quia entre estos conceptos e indicadores representativos
vdlida para cualquier problema y situacidn 9/. Nos pare-
ce mids apropiado pensar que el concepto a utilizar depen
derd de la naturaleza del caso a estudiar. Ya hemos indi
cado que temas de distribucidn de ingresos, por EJEmplO
se asocian con la utilizacidn de indicadores de desigual
dad. En cambio en el caso de an&lisis de mercados puede
sostenerse que en gemeral es mis relevanteeﬂ.concepto de
concentracifn en la clispide. Este Gltimo caso, sin embar
go, requiere mids calificaciones. Por un lado, es conve-
niente alguna mencifn complementaria al contexto del nii-
mero de unidades (concentracidn media) y, por otro, exa—
minar si el tema de que se trata estd comectado com el
comportamiento del grupo de empresas mayores 10/.

2, Desconpoesicidn del coeficiente de Gini

En el curse de este trabajo utilizaremos la descom-
posicidn del coeficiente de desigualdad de Gini propues—
ta por Pyatt /8/. Seguidamente reseflamos los rasgos esen
ciales de dicha descomposicidn para facilitar la inter—
pretacidn de los resultados que presentaremos mas adelan
te..

El indice de desigualdad de Gini puede interpretar—
se, entre otras formas posibles, como el promedio de di-
ferencias entre los depOsitos registrados en las unida-
des que componen el sistema bancario. La férmula corres—
pondiente es: 11/
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is:PP[max(G'--y)]
i=14= 3
- - (1)

o

En esta foérmula se supone que los bancos estdn cla-
sificados por estratos, de acuerdo con el volumen de de-
positos que reglstran. El niimero de estratos estd enton-
ces representado por s; p. ¥ pJ indican las proporciones

de los bancos pertenecientes a los estratos 1 y j respec
tivamente; y; y indican los niveles de depdsitos co-

rrespondientes a 1os estratos i y j; y Mes el depos:l.to
promedio de todo el sistema. De esta manera, las diferen
cias que se utilizan para obtener el promedio indicado en
la férmula surgen de restar los depbsitos en cada banco
de cada uno de los que registran depdsitos superiores al
considerado, tomando como unidad de medida el depdsito me
dio de todo el sistema. El indice de Gini es la suma de
estas diferencias, ponderadas por las respectivas gropor
ciones en la poblacidn.

El hecho de que se trate de una suma ponderadadedi
ferencias de depdsitos hace que sea posible descomponer-
la en grupos de sumandos 12/. Si se clasifica a la pobla
cidn en clases mutuamente excluyentes, es decir si se prac
tica una particidn, el indice de Gini correspondien-
te a toda la poblacidn puede descomponerse en tres elemen
tos principales, cada uno de los cuales es :Lnterpretable

en funcidn de la definicidn dada por /1/.

El primer componente refleja la contribucidna la de
sigualdad total que se deriva de la dispersidn de dep051
tos existente dentro de las clases en que se particiona
1a poblacitn. Resulta de considerar los promedlos de di-
ferencias de depdsitos, en el sentido indicado mds arri-
ba, dentro de cada una de las clases, ponderidndolos a su
vez por la participacidn de cada clase en la poblacidn to
tal. Dennmlnamos a este componente "efecto de desigualda
des internas". La férmula correspondiente a este efecto

para una clase k-cualquiera es <
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- () _
200 _ 0 (0 £21 3; [’m 0 75
@ )

SN ORE | | ‘
ﬂ o . | (2)

donde los superlndlces indican la clase, de manera que

g ) indica la proporc1on de los bancos de la clasek uﬁi
cados en el estrato i con respecto al total de bancos de
dicha clase 13/.

Los otres dos elementos de la descomposici®n se . ob-
tienen de considerar las diferencias de depBsitos entre
los bancos de una clase y cada uno de los bancos que in-
tegran las demds clases de una determinada partlclon Enlosca
sos en que el menor dep®sito de una clase es mayor o igual
que el mayor de otra, es decir cuando ne hay superposi-
¢ibn de estratos entre las distribuciones de dos clases,
el promedio de las diferencias es igual a la diferencia
de los depbsitos medios respectivos. Sin embargo, las di
ferencias entre los dep@sitos medios de dos clasesno ago
tan, en el caso mAs general, la comparacidn entre’ ellas.
En efecto, puede demostrarse que 14/

Ak - m) M'lc_Mh“’-A(h-k.}' L ®

En esta formula, A es el promedio de las di-

(k - h)
ferencias entre los depbsitos en los bancos de la clase
k con relacidn a los de la clase h, ¥y Mk’ Mh, son los res

pectivos depbsitos medios. La aparicidn deun t&rmino adi
cional a la diferencia de medias se debe a que cuando hay
superposicibn de estratos, tambi&n contribuyen a la desi
gualdad las diferencias entre los miembros de la clase
con menor promedioc ubicades en estratos superiores con
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relacién a algunos pertenecientes a la clase con prome-
dio méds alto 15/.

Por lo que venimos diciendo, la contribucitn a la de
sigualdad total originada entre bancos pertenecientes a
distintas clases puede dividirse en dos efectos. Uno es
la contribucidn a la desigualdad originada en la diferen
cia entre los depbsitos medios de las clases, ponderada
por la participaci®n de las clases en la poblacidn total.
Llamamos a esta contribucién "efecto diferencias de depd
sitos medios". Para dos clases cualesquiera k y h, sien-
do Mo M la correspondiente férmula es 16/

gle-m e 00 BT )

2

El efecto restante aparece cuando hay superposicitn
de estratos entre dos clases y refleja las diferencias no
captadas por la diferencia de depdsitos medios. Por ello
1o denominamos "efecto superposicidn'. Dadas las clases
h v k, con Mk > Mh’ el efecto superposicidn entre h y k

se expresa mediante la £6rmula 17/

A

h/k _ (k) (h) (h - K
E3 = p - p - ' M (5)
siendo A la operacidn definida mdsarriba. Por las
(h - k)
k/h _ _h/k
razones ya expuestas, E3 = E3 .

La descomposicidn del indice de Gini presentada has
ta aqui es de aplicacifn a una clasificacifn de la pobla
cidén tal que cada clase corresponda a un determinado va-
lor de una variable, permitiendo asi el desarrollo de and
lisis univariados. La extensidn del anflisis a clasifica
ciones multivariadas es inmediata. Sin embargo, dado que
dicha extensidn presenta algunos rasgos particulares, s0
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bre todo desde el punto de vista operative, dedicamos al
mismo el sigiiente punto.

3. Extensidn de la descomposiciﬁn al caso multivariado

Desde el punto de vista tedrico el método de descom

posicidn recién expuesto no requiere, a].extenderloal.ana_

lisis multivariado, ninguna alteracidn sustancial. Supon
gamos, por EJemplO, tener j particiones univariadas de un
determinado universo de unidades, con, respectivamente,
cys Chs =res cj clases cada una. Para practicar un trata

miento multivariado debemos considerar en la particidn re
sultante el nimero de clases correspondiente a todas las
posibles combinaciones, de modo que el total de clases
(c) serd igual al producto del nfimero de clases en cada
partieidn,

Todo lo expuesto en el punto anterior conm relacidn
al caso univariado se aplica sin alteracifn. El problema
que surge es de Indole operativa y el presente punto se
propone examinarlo. En andlisis multivariados a medida que
crece el nimero de variables v de clases en cada varia-
ble aumenta bastante rdpidamente el nimero de t&minos del
efecto desigualdades y en forma aceleradisima el niimerc
de t&rminos de los efectos diferencias y superposicion
18/, a tal punto que esta puede ser la razdn (asi lo cre
emos) de que algunos autores hayan optado por la utlllza
cidn del coeficiente de Theil, que da lugar a una descqg
posicidn mucho mids simple.

Al reflexionar sobre el consiguiente problema de pro
cesamiento y computacidn, hemos llegado a la conclusidn
que la sencillez de la descomposicidn del indice de Theil
proviene de su falta de informaci®n a nivel local 19/ en
tanto la elevada cantidad de t&rminos en 1a descomp051—




DEPOSITOS BANCARIOS EN LA ARGENTINA 1862-1877 17

cifn del Gini se debe a su riqueza informativa al maximo
nivel de detalle, en este caso la comparacidnde ingresos
medios entre dos clases cualesquiera de la clasificacidn
multivariada v su contribucidn al Indice global de desi-
gualdad. Esto nos ha conducido a creer que si el proble-
ma es de excesiva informacidn, el procedimiento correcto
no consiste en abandonar el método, pasando a wutilizar
otro coeficiente (el de Theil), que no permite acceder a
andlisis locales, sino en tratar de discernir qué& parte
de la informacidn es susceptible de procesamiento de acuer
do a los medios de que se disponga. '

Proponemos al respecto una estrategia de cBmputo que
sigue dos direcciones convergentes. El punto de partida
es una pirdmide informativa en cuya base estd el méaximo
de informacidn y en cuya ciispide hay un Gniconfimero, que
es el valor total del efecto. La primera direccitn de tra
bajo consiste en considerar la base, para lo cual se.to-
mardn del total de t&rminos un nimero reducido -dependien
te de las facilidades y costo de computacidn-, mnatural-
mente los mayores.

lLa otra direccidn de computacifn consiste en partir
del vértice e ir desagregando el total del efecto, obte-
niendo en cada vuelta de cidlculos informacidn sobre es-
tratos mis bajos, y, consiguientemente, mids desagregados
de la pirfmide informativa, avanzando tanto mas hacia la
base cuanto mayores sean las facilidades de computacidn.
Proponemos comenzar por desagregar el valor total em tan
tos grupos de t@rminos como variables incluya el trata-
miento multivariado. Primero, t&rminos de grado cero (to),

o sea todos aquellos t&rminos en que no hay controlde nin
guna variable, correspondiendo al extremo de variaciones
conjuntas o colinearidad méxima; segundo, términos de gra
do uno (tl), todos aquellos términos en que hay ¢ontrol

de una sola variable, de modo que en las dosunidades que
se comparan una variable adopta igual valor, pero no las
otras variables; tercero, términos de gradodos (t?_)’ con
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dos variables controladas; y asi siguiendo hasta los tér
minos de grade j-1, con j-1 variables controladas, o sea
correspondiendo al caso de variaciones totalmente inde-—
pendientes de cada variable.

No parece apropiado precisar rigidamente los crite—
rios para seguir descomponiendo hacia estratos inferio-
res (mayor desagregacidn) pues los mismos pueden depen-
der del caso especifico que se analice. Algunos eriterios,
sin embargo, seguramente resultarin de aplicacidn gene-
ral. Por ejemplo, como tj—-l se compone de tErminos en que

J -1 variables estdn controladas y s6lo una toma valores
diferentes en las dos clases que se comparan, entonces es
indudable que una primera descomposicidn serd en j gru-
pos,

- 2 i
51 T gt et et

donde el superindice indica qué variable es la no contro
lada. A su vez, cada uno de estos agrupamientos es suscep
tible de descomposiciones econdmicamente significativas.

En cada vuelta del proceso de cOmputo se conoce el
valor de la contribucidn de cada grupo de t&rminos al va
lor total del efecto diferencias de ingresos medios, de
modo que no se trata meramente de avanzar tanto mas ha-
cia estratos de mayor desagregacidn cuanto mayor sea la
capacidad de computacidn, sino que tal descenso en la pi
ramide informativa no requiere cubrir todo un nivel; por
el contrario, en cada ronda de procesamiento surge la in
dicacidn de en gqué grupo de términos es md3s importante des
agregar el andlisis, de modo que el procesode cilculo se
ramificard, al descender en la pir&mide, con ramas mis
significativas que descenderdn a mayor nivel de desagre-
gacidn que otras de poca influencia en elvalor total del
efecto.

La otra direccidn del procesamiento, a gue al prin-
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cipio de este punto se hizo referencia, con detallede los
t8iminos individuales mds relevantes, permitird, por fin,
un conocimiento a nivel del midximo detalle de los térmi
nos was significativos. B

Justificamos el haber presentado con cierta exten-
5ifn la estrategia de procesamiento por cuanto su exis-
tencia es crucial para la aceptacidn del coeficiente Gi-~
ni como indicador susceptible de descomposicifn en andli
sis multivariados. La seccidn III del presente trdbajo no
requiere en cambio un tratamiento complejo, por cuanto se
consideran sblo tres variables y dos clases en cada una
de ellas.

Ill. RESULTADOS DE LA DESCOMPOSICION DEL
COEFICIENTE GiNI

1. Andlisis univariado

Es sabido gque en la Argentina existe un grado consi
derable de desigualdad en la captacidn de depdsitos, con
el Bance de la Nacidn en el extremo superiorde la distri
bucibn y un numeroso grupo de pequefios bancos privados

del interior en el extremo inferior. En esta seccibn se
aplica la descomposicifn del Gini para estudiar en deta-

lle la contribucidn de distintos elementos a la menciona
da desigualdad en la captacidn de depositos, tomandose én
consideracién cuatro puntos en el tiempo, para seguir la

evolucidn del proceso en los Ultimos quince afos. El con
junto de bancos es particionado atendiendo a tres atribu

tos: el primero, geografice, divide seglin se tratede ban
cos con casa matriz en la capital o en el restodel pais;
el segundo, juridico, distingue segln se trate de entes
pblicos o privados 20/; y el tercero, nacionalidad del
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capital; clasifica a los bancos en argentinos y extran-
jeros. '

El coeficiente de desigualdad esmuy elevado (0.800)
en 1962 v en las observaciones siguientes registra perma
nentes declinaciones, tenue en el primer quinquenioy sig
nificativas en los dos ultimos 21/, particularmente en-
tre 1967 y 1972 Es necesario tomar en cuenta que esta dis
minucidn de la desigualdad tuvo lugar en um contexto de
disminucidn del nimero de bancos 22/.

Los cuadros 1 a 3 resumen los resultados de des-
componer el coeficiente Gini, en andlisis univariados,
para los tres atributos tomados en cuenta. Una parti-
cidn es tanto mds significativa cuanto. mayor es el va

lor porcentual registrado por el denominado efecto di-
ferencias de depdsitos medios (por brevedad llamado a

veces simplemente efecto diferencias). Se aprecia en-

tonces que dos atributos aparecen como significatives.
En primer t&rmino el geografico, con el efecto dife-

rencia de depdsitos medios entre el subconjunto bancos
de la capital y el de bancos del interior representando
en 1962 el 47.0% del indice. En segundo término estd
el atributo juridico, com el efecto diferencias entre el
subconjunto de bancos piiblicos y el de privados repre-
sentando en el mismo ano el 37.4%Z del 3indice. En ambos
casos el valor relative del efecto declina, siendo es-
te proceso mis marcado en el atributo juridico. En cam
bio la nacionalidad no resulta discriminar significati
vamente, pues el efecto diferencias de depdsitos medios
entre bancos argentinos y extranjeros no alcanza en nin
guna de las cuatro observaciones a 3%Z.
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CUADRO N2 1
ANAT.TSTS UNIVARTADO: BANCDS DE LA CAPITAL Y DEL INTERICR
30 de junic de
1962 [1967 ] 1972 1977
Panel 1: INFORMACION BASICA
Niimero de bancos:
INLeXioT svsransoranonniseanasnns 86 88 83 79
Capital ..vvvveennnnnnersnsnns . e 38 37 35 a5
Total cvevivnns Pesasaessasaasanns 124 125 118 114
Depdsito promedio, como porcentaje
del valor medio del sistema:
INEELioT cvevevsarensonsssaneanan 45,2 46,2 53.0 59.6
Capital ..... M rerrarenne s 224.1 228.1 205.9 191.13
Coeficientes Gini:
INEETIOL cenvenvecanannncarnnnens . 800 .785 .709 L670
Capital ....... besereresenennanne .686 .652 .595 .538
TOLAL svsnnessnassosnvsaronnasanns .806 .793 .725 .673
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL GOETI-
CIENTE GINI
Efecto desigualdades:
Dentro del conjunto de bancos del
INterior svveeersoesonaansanenns 174 .180 . 186 .192
Dentro del ceonjunto de bancos de
la capital siiiivinnreranianeanas 144 130 .109 .097
o - . .318 .310 . 295 .289
Efecto diferencias ....c.iccvnvuense .379 .379 .330 .280
Efecto superposicidn ...cvaevvruass .109 104 . 100 L104
Valores relativos de los efectos:
Degigualdades ..vevevecncnnnnn . 39.5 39.1 40,7 42,9
Diferencias ..cvuevvevsnsracnsnens 47.0 47.8 45.5 41.7
SuperposiciBn seeiesrrnrianconns 13.5 13.1 13.8 15,4

NOTA: La fuente estadistica de todos

los cuadros es

Banco Central.
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CUADRO N2 2

ANALISIS UNIVARIADO: BANCOS PRIVADOS Y PUBLICOS

30 de junio de
1962 | 1967 | 1872 | 1877

Panel 1: INFORMACION BASICA

Nilmero de bancos:

Privados es.cviceuvenrscsssssanananes 90 91 - 86 81
PUDLACOS sussvssscanennnrsnsnnsnve 34 34 32 33
T o - T 124 125 118 114

Depbsito promedio, como porcentaje
del valor medio del sistema:

Privados ..eieeevnanccrrreans ceres 58.4 6l.1 62.4 74.1
PObliCOS cvevecsosnvmannsaansnanas 210.06  204.1 201.1 163.6

Coeficientes Gini:

Privados ..ueecicoiascsvsisncanna .736 .715 .634 .609
PODliCOB tvececscoansnnnnnnnnaans .824 .B24 .759 720
TOERL srsrurransrsnnarnanas rreaen .806 .793 725 .673

Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COEFI-
CIENTE GINI

Efecto desigualdades:

Dentro del conjunto de bancos pri
VAdOE .ivvistssannenranrannannnn .227 .232 210 228
Dentro del conjunto de bancos pii~

BliCOB vauvsnnnasnnsnonnensonrnss 130 124 112 . 099
1o - T .357 .356 .323 .326
Efecto diferencias .......... Caees .302 .283 274 .184
Efecto superposicifn «....eaveeaen 147 154 .128 . .182

Valores relativos de los efectos:

Desigualdades vuieavvaneveirnnnnssa 44.3 44.9 44,5 48.5
Diferencias ..ecevun--n Ciireesnan 37.4 35.7 37.9 27 .4
Superposicidn ..eevven.. Ceererana 18.3 19.4 17.6 24,1
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CUADRD N2 3

ANALISIS UNIVARIADO: BANCOS ARGENTINQS Y EXTRANJEROS

30 de junio de
1962 | 1967 [ 1572 | 1977

Panel 1: INFORMACION BASICA

Nimero de bancos:

Argentings ..eceeassnean i 109 111 100 97
EXLTANIEEOB soennencarcnasanrruns 15 14 18 17
Total ..eiveenas Creriraresrasenns 124 125 118 114

DepGsito promedio, como porcentaje
del valor medio del sistema:

Argentinos ...ecuieienieianiaan . 97.7 97.7 98.9 100.9
EXtTANJer0S svearivssnrnreanscnas il6.4 118B.2 106.0 95.1

Coeficiente Gini:

ATpentinds .eeessresasnss- crvreaen .829 .B15 .760 ,699
EXETanjeTo8 ccisosssnnvescnssns .. .566 .559 433 473

Total sevuvearnnss rrreresaaas S .806 .793 . 725 .673

Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COkri-—
CIENTE GINT

Ffecto desigualdades:

Dentro del conjunto de bancos ar-

EENLINOS wreuesssnas Cetresrsaans .626 .628 .540 .510
Dentro del conjunto de bancos ex—

LTANJBTOE euveesersnanessnssnnss .010 .008 .011 .010
Total cevseaserenn Cettnersssreenn 636 .636 .551 .520
Efecto diferemcias ...... . .020 .020 .009 .007
Efecto superposicitn ....... veseas .150 .136 .165 145

Valores relativos de los efectos:

Designaldades .ecesveassivansnaas 78.9 80.2 76.0 771.4
Piferencias ...... cresruseseanern 2.5 2.6 1.3 1.1
_Superposiciln .......- IETET R TR 18,6 17.2 22,7 21.5
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Examinenos ahora los tres cuadros mds detalladamen-
te, comenzando con el 1. La diferencia de depdsitos me-
dios es muy considerable, pero la banca del interior ha
logrado un constante mejoramiento de su situacidn relati
va; la desigualdad medida en términos de coeficiente Gi
ni, ha disminuido para ambos subconjuntos, en mayor medi
da para los bancos de la capital; el efecto desigualda-
des intermas disminuye en valor absoluto, si bien se in-
crementa en t8rminos relativos, o sea como porcentuzl del
coeficiente de cada observacidn; la baja en valor absolu
to de este efecto se produce por la caida de la contrlbu
cidn que proviene de la desigualdad dentro de los bancos
de la capital, que contrarresta asi el ligero incremento
de la contribucidn proveniente de la desigualdad dentro
de los bancos del interior; este incremento se produce
por el cambio de ponderaciones (aumentanmis los depdsitos
en bancos del interior que en bancos de la capital) y a
pesar de la declinacidn del coeficiente Gini para el sub
conjunto de bancos del interior; por filtimo, sefialemos que
el efecto superposiciOn es débil.

El atributo juridico (bancos piiblicos y privados)
produce, como se ha seflalado, una particidm con valores
significativos del efecto diferencias, aunque a un nivel
menor que la clasificacidén geografica. De la observacidn
del cuadro N2 2 surge que la contraccidn del niimero de ban
cos ha operado en el grupo de bancos privados; la dife-
rencia de depbsitos medios ha tendido a decrecer en for-
ma permanente, acentudndose el proceso en el Gltimo quin
quenio; la desigualdad ha decrecido en el Gltimo decenio
similarmente para ambos subconjuntos; el efecto desigual
dades ha decrecido algo en valor absoluto -peromenocs que
en el caso geogridfico—, aumentando suvalor porcentual res
pecto al Gipi; dicha baja en el valor absoluto proviene
del subconjunto de bancos piblicos, pues, como en-el ca-
so geografico, la alteracidn de ponderaciones {aumentan
mais los depdsitos en bancos privados que en bancos pub11
cos) hace que la disminucidn del Gini para bancos priva-
dos no implique una disminucidn del efecto desigualdades;
el efecto superposiciGn es mayor que en el caso geografi
co.
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En el cuadro N2 3 se aprecia que es insignificante
el efecto diferencias de depOdsitos medios entre bancos ar
gentinos y extranjeros, por cuanto, por un lado, la par-
ticidn es m#s desigual que las dos anteriores 23/, y, por
otro, es reducida la diferencia entre depbsitos promedios,
no manteniéndose constante —como ocurre con los otros dos
atributos— el ordemamiento de los deos subconjuntos, por
cuanto 1os bancos extranjeros tienen depdsitos medios ma
yores en las primeras tres observaciones, pPeromenores en
la filtima (1977); la contribucidn decisiva (entre 76 y
80%) a la desigualdad total es del efecto desigualdades
internas de las clases, que a su vez estd esencialmente
determinado por la desigualdad dentro del subconjunto de
bancos argentinos.

El andlisis presentado en este punto nos ha permiti
do avanzar en la comprensidn del tema. Hemos verificado
que el niimero de bancos ha disminuido, pero que ello ha
ocurrido en condiciones de una apreciable disminucidn del
grado de desigualdad de depbsitos. Al aplicar la técnica
de descomposicidn del coeficiente Gini se evidenciS que
el atributo geogridfico es el mis significativo, conun de
crecimiento de la diferencia de depdsitosmedios captados
entre bancos con casa matriz em la capital y en el inte-
_rior. En segundo orden de importancia aparece el atribu-
to juridico, siendo en este caso mds marcada la disminu-
cidn del diferencial entre bancos plblicosy privados. Por
el contrario, la nacionalidad del capital no ha mostrado
ser una variable significativa. '

Al concluir este nivel de andlisis surgen asimismo
las limitaciones del tratamiento univariado. Dos son las
cuestiones principales-que quedan sin resolver. Porun la
do no se sabe en qué medida los atributos geograficoy ju
ridico adquieren su importancia actuando en forma conjun
ta o independiente. Por otro lado, aunque la variable na
cionalidad resulta no significativa resta indagar si ad-
quiere alguna importancia mayor cuando se la considera aso
ciada a las otras variables. El estudio de estos puntos
sblo puede realizarse en un anflisis multivariado.
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2. Andlisis multivariado

Consideraremos en forma simultdnea la particidn que
atiende a los atributos considerados. Al ser los tres di
cotdmicos hay la posibilidad de obtener oche subconjun-—
tos, pues denotando con ¢ el niimero total y com e el nd
mero de clases en el atributo i, entonces:

€y + Cg = 2x2x2=28

pero en el presente caso dos subconjuntos son por defini
¢ifn vacios, pues un banco plblico no puede sér de capi-
tal extranjero, lo que excluye las clases de bancos pi-
blicos extranjeros de la capital y bancos piiblicos extran
jeros del interior. Ademi#s la categoria de bancos priva-
dos extranjeros del interior sdlo registraun casoen 1972

24/, de modo tal que la particidn registra cinco clases
en 1962, 1967 y 1977, y seis en 1972,

El nimero de tBrminocs del efecto diferencias es 28
[ - C - -
G——E-O, pero por las razones reci@n expuestas se redu-
ce en este caso a 15, de las cuales 5 son nulas en tres
de las cuatro cbservaciones.

El cuadro B2 4 resume la informacidn general. Se apre
cia que la disminucidn de bancos se origind en los priva
dos nacionales, tanto de la capital como del interior, con
un ligero aumento del nimero de bancos extranjeros. La ten
dencia a una menor desigualdad se verifica al observar
que el grupoc de menores depdsitos (bancos privados argen
tinos del interior) registra una permanente tendencia de

. incremento respecto a la media del sistema, en tanto que
el de mayores depdsitos (piblicos argentinos de la capi-
tal) decrece significativamente su importancia relativa. -
Cabe asimismo subrayar el incremento de depdsitos de los
bancos privados argentinos de la capital y la pérdida de
posiciones relativas del grupo de bancos privados extran
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CUADRO N= 4

ANALISIS MULTIVARIADO, INTORMACION GENERAL

Datos Depfsite medio
al 30 |Nimero|(como porcenta—| Goeficiente
de de je del valor |de desigual-
junio jbancos| medio del sig |dad de Gini
de tema)
1962 57 "13.9 .585
Bancos privados argenti 1967 59 16.2 .541
nes del interior 1972 55 23.8 .512
1977 51 32.5 .545
1962 - - -
Bancos privados extran- 1967 - - T
jeros del interier 1972 1 19.4 0
1977 - - -
1962 29 106.7 .792
Bancos_ pfiblicos argenti 1967 29 107.2 .809
nos del interior 1972 27 114.0 . 740
' 1977 28 108.8 .691
1962 15 116.4 . 566
Bancos privados extran~ 1967 14 118,2 . 559
jeros de la capital 1972 17 111.2 415
1977 17 95.1 473
1962 18 151.2 .568
Bancos privadeos argenti 1967 18 164.0 329
nos de la capital - 1972 13 165.3 »507
. 1977 13 209.6 L334
1962 5 B09.4 .635
Bancos piblicos argenti 1967 5 766.4 .606
nos de la capital " 1972 5 670.8 .505
1977 5 430.3 575
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jeros de la capital Respecto a los coeficientes Gini 1a
disminueidn mAs destacable;norresponde a los bancos pri~
vados argentinos de la capital.

Una inspeccidn del cuadro sugiere las siguientes con
clusiones adicionales. Las diferenciales —tanto de depd
sitos medios como de ponderacidn- entre los bancos de la
capital y los del interior, tanto para el sector pitblico
como para el privado, son mayores que las respectivas di
ferenciales entre los bancos pliblicos vy los privados, tan
to parala capital como para el interior, de modo que el
analisis multivariado debe ratificar la preeminencia del
atributo geogridfico entre los determinantes de la desi-
gualdad del conjunto. Ademds, al ser los bancos extranje
ros (pricticamente en todos los casos) de la capital de—
be esperarse encontrar alguna mayor significacifn de 1la
varlablenac1onalldad,peroaﬁlacc1oncon3unta(un1elatr1bu
to geogrdfico 25/. Por otra parte, no es de esperar umn
efecto totalmente colinear de significacidn (to)’ pues

de los cuatro t&rminos tebricamente posibles dos son va-
cios y un tercero es casi vacio, por cuanto la clase ban
cos privados extranjeros del interior s8lo registraunca
50 en una observacifn. El Gnico t&rmino relevante sera
pues el que relacione los depbsitos medios de los bancos
privados extranjeros de la capital con los pliblicos argen
tinos del interior y estas dos clases se caracterizan por
tener niveles bastante proximos.

ELl cuadro N® 5 proporciona informacifn sobre la des
composicidn del coeficiente Gini, aprecifndose unmuy ele
vado efecto diferencias, que es prdximo al 70% en las tres
primeras observaciones, declinando a 64,1%en 1977, o sea
que la clasificacidn multivariada adoptada determina que
una proporcidn sustancial de la desigualdad del .sistema
quede explicada por la diferencia de depdsitos medios de
los subconjuntos. El efecto desigualdades internas es bas .
tante pequeiio (12 a 157%) y resulta de la contribucidn de
las dos clases de bancos argentinos del interior: en pri
mer t&rmino los piblicos v luego, conponderacloncrec1en
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te, los privados, como se aprecia en el panel A del cua-
dro 6.

En el panel B de dicho cuadro se han agrupado los tér
minos del efecto diferencias, atendiendo al esquema con-
ceptual expuesto ‘en la seccidn II, o sea primero desagre
gando el indice Gini segiin se trate de t&rminos sin varia
ble de contiol (to), con una variable de control (tl) v

- con dos variables de control-(tz). Es en todos los casos

muy bajo el valor de to, poniendo en evidencia que el ca

so de colinearidad total mo tiene significacién, tal co-
mo habiamos inferido de una mera inspeccitn visual del cua
dro N2 4. En orden de importancia son ty ¥ £y los agrega

dos esenciales. La conclusidn es que el casd bajo andli-
sis se caracteriza por un grado relativamente alto de ac
cibn independiente de las variables, que es, por supues-—
to, lo mds conveniente desde un punto de vista amalitico
al reducirse la indeterminacidn que produce la accibn con

- junta de las variables.

CUADRO N2 5

INDICE GINI DE DESIGUALDAD DE DEPOSITOS
Y S8U DESCOMPOSICION

30 de junio de
1962 | 1967 | 1972 | 1977

1. INDICE GLOBAL +evevennss ... 0.806 0.793 0.725 0.673
Efecto desigualdades ...... 0.100 0.100 0.096 0.105
Efecto diferencias ..... ... 0.558 0.550 0.497 0.431
Efecto superposicifn ...... 0.148 0,143 0.132 0.136

2. VALORES PORCENTUALES DE LOS '

EFECTOS _ |
Efecto desigualdades ...... 12.4 12.6 13.3 15.6

Efecto diferencias ..vseaes 69.3 69.4 68.5 64.1

Efecto superposicifn ...... 18.3 18.0 18.2 20.3
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CUADRO N= §
DETALLE DE LOS EFECTOS DESIGUALDADES Y DIFERENCIAS °

30 de junio de :
1962 | 1967 | 1972 [ 1977

PANEL A — DETALLE EFECTO.DESIGUALDADES

Bancos:
Privados argentinas del interior ...ece.eeeesses.. ' 0.017 0.020 0.026 0.036
Privados extranjeros del interiol ...viveseesroes - - 0 -
Piiblicos argentinos del Interior .ceeeevevesrenns 0.0456 0.D47 0.D44  0.045
Privados extranjeros de la capital .....e.veesnes 0.¢i0 ©0.008 0.010 0.010 Y
Privados argentinos de 1a capital ..eeevcevenanas 0.018 0.018 0.010 0.009 i
Piiblicos argentinos de 1a capital ............... 0.008 ©0.007 0.006 0.005 i
PANE], B - DETALLE DEL EFECTO DIFERENCIAS
1. Términos agrepados
tU (64 12) vuvereuvnenronsornsnnosannnsnsnsrne 0.003 0.003 0,003 0.005
72 (94 11) teriei e 0.162 0.161 0.141 0.114
1,3
tl’ (44 8) tovincncennsancsnsnnnsnansnns caras 0.057 0.054 0.060 0.042
ti's (34 14) oiiiisiinrsnnacsaasarnnsanans e 0.034 0.029 0.036 0.025
T G O 0.253 0.244 0.237 0.181
1
t2 (547413} tevevnnnnnnann sescssareann P 0.158 0.162 0.128 0.129
Rt} B eenens e . 0,139 0.135 0,120 0,087
tg (L4 10) srecersencesnenansannasnanesansnsns 0.006 D.007 0.008 0.020
I_.'.2 (tota_l) cerrtares sttt sann traasaassanas 0.303 0.304 D.257 0.246
2. Detalle de los tErminos . .
1. Priv. arg. interior - Priv. extr. interior 0

2, Priv. arg. interior - Piibl. arg. interior 0.100 0,100 0.096 0.084
3. Priv. extr. interior - Pibl. arg. interior - - 0.002 -

4, Priv. arg. interior - Priv. extr. cgapital 0.057 0.054 0.059 0.042
5. Priv. extr. interior - Priv. extr. capital - - 0.001 -

6. Pitbl. arg. interior - Priv. extr. capital 0.003 0,003 0.001 0.005
7. Priv. arg. interior - Priv. arg. capital 0.092 0.10F 0.073 0.090
8, Priv. extr. interior — Priv. arg. capital - - 0.001 . -

9, Piibl. arg. interior - Priv. arg. capital 0.015 0,019 0.013 (.028
10. Priv. arg. capital — Priv, extr. capital 0.006 0.007 0.00% ©.020
11. Peiv. arp. interior - P&bl. arg. capital 0.147 0.142 0,128 D.086
12. Priv. extr. interior — Piibl. arg. capital - - "0.002 -

13. Pdbl. arg. interior - Piibl. arg. capital 0.066 0.061 0.054 0,039
14. Priv. extr. capital - P@bl. arg. ecapital 0.034 0.02% 0,034 0.025
15. Priv. arg. capital - P@bl. ‘arg. capitsal 0.039 0.035 0.024 0.013

NOTA: En Ia primera parte del panel B, los superindices en loscomponentes t1y t2 in
dican las variables no controladas, correspondiendo el nfimercl al atributo geo-
grafico, el? al juridico yel 3 alde nacionalidad.las sumns entre paréntesis
ge refieren a los términos individuales presentados en la segunda parte del
mismo panel.
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Comencemos por considerar t,, que, como se ha expli

cado, corresponde a la comparacifn entre clases tales que
dos variables aparecen controladas, de modo que sBlo una
variable adopta valores diferentes en los té&rminos que se -
comparan. Se particiona t, en tres componentes, segin qué

atributo es el que adopta valores diferentes. Se observa
que el principal componente es el que agrupa los términos
en que son distintos los valores del atributo geogréfico,
siguiéndole en orden de importancia los términos en que
son diferentes los valores del atributo juridico. Es en
cambio reducida (entre 5 y B8%) la contribueidn del compo
nente correspoidiente a la variable nacionalidad. Al tra-
tarse de un caso multivariado sencille, en que se tiene
informacidn a nivel de cada término del efecto, es posi-
ble pasar directamente a ese nivel local detallado. AsT
se aprecia que respecto del atributo geogrdfico, la con-
tribucifn mds significativa corresponde a la relacidn de
bancos privados argentinos de la capital con sus simila-
res del interior; en segundo orden de importancila, pero
perdigndola progresivamente, estd la relacidén entre 1los
bancos piiblicos argentinos de la capital y del interior.
Respecto del atributo juridico se observa a suvez que la
mayor contribucién proviene de la relacidn entre los ban
cos argentinos del interior (plblicos y privados).

Fxaminemos ahora la descomposicifn de tys que inelu

ye aquellos términos en que una variable actila como con-~
trol, mientras los otros dos atributos toman valores con
trapuestos en las clases que se comparan. Aqui también se
comienza por desagregar en tres grupos de términos, se-
gtn cual sea la variable de control. La contribucifn ma-
yoritaria proviene de controlar por nacionalidad, de mo-
do que corresponde al caso de variacién conjunta de Ilos
atributos geogridfico y juridico. Es decir que el andlisis
multivariado ratifica los resultados del andlisis univa-
riado precedente, permitiendc la conclusidn adicional de
que la accidn independiente de los atributos geografico
v juridico es de similar orden de importancia que su ac-
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cidn conjunta. Al examinar los términos individuales se
observa que la gravitacidn sustancial correspondea la e
lacidn entre bancos privados argentinos del interiory pil
blicos argentinos de la capital, precisamente las clases
ubicadas en los dos extremos de la distribucifn. Prosi-
guiendo con la descomposicifn de ty seflalemos que en se

gundo orden de importancia se ubicala utilizacifn del atri
buto juridico como variable de control, o seacon los atrl
butos geogré@fico y de nacionalidad adoptando valores con
trapuestos, siendo su t&rmino esencial el que relaciona
los bancos privados argentinos del interior con los pri-
vados extranjeros de la capital 26/.

La segunda parte del cuadro N* 6, panel B, merece al
gunos breves comentarios adicionales. El achatamiento de
la distribucifn, con el ascenso del grupo de bancos de me
nores depdsitos (privados argentinos del interior) y el
retroceso de participacitn de los bancos de mayores depd
sitos (piiblicos argentinos de la capital), produce una
fuerte caida de la contribucibn que a la desigualdad ha-
ce la relacidn de dep@sitos medios entre dichos grupos de
bancos (t&rmino 11), que en la filtima observacifn pierde
el primer puesto de ordenamiento. En general, la mayor par
te de los t&rminos declinan sus valores, acompafiando el
descenso del indice Gini. Sin embargo, el t&rmino 7 tie-
ne en 1977 practicamente el mismo nivel de 1962 por cuan
to si bien los bancos privados argentinos dellnterlorau
mentaron su promedio de dep@sitos porcentualmente mis que
los privados argentinos de la capital, el valor absoluto
del diferencial crecid, comepensando el decrecimiento de
las respectivas ponderaciones poblacionales. Por Ultimo
~aunque la contribucidn es pequefla—- vale la pena observar
que el término 10 aumenta en 1977. Este término refleja
la contribucidn a la desigualdad de comparar los .depSsi-
tos medios de los bancos privados de la capital (argenti
nos y extranjeros) y el aumento se debe al crecimiento de
los depbsitos medios en la banca privada argentina v 1la
declinacidn (en relacién a la media general del 51stema)
en la banca extranjera.
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3. Resumen de los resultados de la deséomposiciﬁn

Podemos pues resumir los resultados obtenidos en la
presente seccidn, concentrandeo atencidn scobre las contri
buciones a la desigualdad del sistema, que, a su vez, ég'
t3n determinadas por las diferenciales de depdsitos v la
cantidad de bancos en cada clase.

Fl tratamiento univariado indica que el atributo m3s
importante en cuantod contribucidn a la desigualdad es el
geogriafico, con los bancos de la capital captande mis de
positos que los del interior. En segundo término, rezagin
dose algo en importancia, aparece el atributo juridico,
con los bancos oficiales captando m#s depbsitos que los
privados. Es précticamente insignificante la contribucitn
del atributo nacionalidad.

El tratamiento multivariado permite afinar el andli
sis, 51 bien las conclusiones sustanciales anteriores se
mantienen. El anflisis se facilita por el hecho de exis-
tir escasa colinearidad total y ser laaccibn independien
te de las variables md3s importante que su accionar en aso
ciaciones de a dos (t2 > tl). En el accionar independien

te el atributo geogrifico vuelve a destacarse como el mis
importante, apareciendo en segundo término el juridico y
siendo de poca importancia el atributo nacionalidad., De
un orden de importancia similar al de sus respectivas ac
ciones independientes es el efecto de la variacifn con-
junta de los atributos geogrdfico y juridico. La variable
nacionalidad adquiere alguna significacidn en asociacidn
con los atributos geogrifico y juridico (sobre todo con
el primero}, representando por ejemplo en 1977 el 157 del
total del efecto diferencias de ingresos medios. Es que
todos los bancos extranjeros son privados y pricticamen-
te todos (salvo unc en una observacifn) estZa en la capi
tal.
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IV. CONCENTRACION

Habiendo concluido la presentacidn y comentario del
indicador ae desigualdad en la captacidn de los depdsitos
bancarios, pasamos ahora a considerar el concepto de con
centraclon. A lo largo del periodo bajo andlisis, el in-
dice H de concentracidn disminuve constantemente v de mo
do significativo, como se aprecia emn el panel A del cua-
dro N® 7. Tal como hemos visto ocurre con el indicador de
desigualdad, las bajas mds pronunciadas tienen lugar en-
tre 1967-72 y 1972-77 27/.

Dicho panel A estd dividido en dos partes. Enla pri
mera aparecen —ademfs del H total- los coeficientes H o
rrespondlentes a cada clase de bancos. Comu seexpllcoen
la seccidn II la férmula del H puede expresarse de modo
que resulte ser la sumatoria de los H. de las i clases,

cada uno de ellos multiplicade por el cuadrado de la par
ticipacidn en el total de depdsitos. Esos productos, o
contribuciones, se detallan en la segunda parte del pa-
nel. El primer punto a tomar en consideracifn es lo que
ocurre con el sector de bancos piiblicos argentinos de 1la’
capital. Su contribucifn al indice es muy grande, perc de
creciente. Ello se debe sobre todo a que SlEndD]leOnCEﬂ
tracidn en este grupo muy elevada (por la inclusiénen el
mismo del Banco de la NaciBn), su decreciente part1c1pa—
cidn en los depdsitos constituye elemento de primer or-
den de importancia para la declinacién del indice gene-
tal. Entre 1962 y 1977 el coeficiente total H decrece
0.0471 y de este valor 0.0405 corresponden a la baja de
la contribucidn del sector de bancos piiblicos argentinos
de la capital. En orden de importancia -si bien en un ni
vel mucho menor- sigue el sector de bancos publlcos ar-
gentinos del interior, que contribuyen con 0.0061, debi-
do a la baja en la concentracidn del sector y a la pérdi
da de participacidn en el total de depbsitos, fendmenos
ambos asociados a la deelinacidn relativa del Banco de la
Provincia de Buenos Aires. El indice, por consiguiente,
estd decisivamente influenciado por la pérdida de parti-
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CUADRO N2 7

INDICES DE CONCENTRACION RANCARTA

(Tofal de Bancos)

30 de junio de
1962 | 1967 | 1972 | 1977

PANEL A. INDICE H

I. Indices de las clases

1. Privados argentinos del interior ...... 0.0653 0.0548 0.0393 0.0489
2. Privados extranjeros del ‘interior ..... - - 1.,0000 -

3. Piiblicos argentinos del interior ...... 0.346% 0.3631 0.2846 0.2167
4. Privados extranjeros de capital .,....., 0.1591 0.1651 0.0944.0.1054
3. Privados argentinos de capital ........ 0.1274 0.1137 0.1485 0.1036
6
7

+ Piiblicos argentinos de capital .,...... 0,6029 0.5799 0.4B58 0.5574
. Total de Bancos .....vevss Ceereraanana . 0.0954 0.0865 0.0665 0.0483

II. Contribucitn de las clases al Indice total

1. Privados argentinﬁs del interior....... -0.0003 0.0003 0.0005 §.0010
2. Privados extranjeros del interior ..... - - D.0000 -
. Piblicos ergentinos del intericr ...... 0.0%216 0.0224 0.0134 0.0155

3

4. Privados extranjeros de capital ....... 0.0032 0.0029 0.0024 0.0021
3. Privados argentinos de capital .,...... 00,0061 0.0063 0.0049 0.0059
6. Pliblicos argentinos de capital ........ 0.0642 0.0545 0.0393 0.0237
7. Total de Bancos ...eeevevensnaensssness 0.0054 0.0865 0.0665 0.0483

PANFYL B. CONCENTRACION MEDTIA

Depdsitos medios (en pesos de junio de 1962) *

1. Privados argentinos del interior ...... 231 382 669 1.161
2, Privados extranjeros del interior ..... - - 547 -

J.. Piblicos argentinos del interior ...... 1.773 2.533 3.209 3.881
4. Privades extranjeros de capital ....... 1.935 2.794 3.1%8 3.392.
5. Privados argeantinos de capital ........ 2,513 3,878 4.653 7.477
6. Piblicos argentinos de capital ........ 13.452 18.117 18.886 16.773
7. Total de Bancos .......covennnes vasanas 1.662 2,364 2,Bl4 3.581
8. Total de Bancos Privados ......vevnenns 971 1.444 1.756 .2.643

(*} - Para deflacionar se ha utilizado el indice de precios mayoristas, ni-
vel general.
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cipacidn del Banco de la NaciBn y del Banco de la Provin
cia de Buenos Aires.

Es de seflalar la escasa contribucidn que el sector
de bancos privados extranjeros de la capital hace al In-
dice general, por cuanto, al considerarse el sistema ban
cario en su conjunto (pfiblico y privado) la concentracidn
en la cilispide queda fuertemente determinada por los banm
cos plblices mayores 28/.

Como hemos indicado en la seccidn II nos parece con
veniente poner en perspectiva los 1ndlcadores:kadeslgual
dad y concentracidn en la ciispide con una referenciaa la
concentracidn promedio. Se ha comentado en la sececidn ITI
que la decreeiente desigualdad que caracteriza el perio-
do 1967-1977 tiene lugar en un contexto de disminucifn
del niumero de bancos (del orden del 10%). Puesto en for-
ma inversa, este indicador informa acerca del promedio de
depdsitos por banco. El panel B del cuadro N2 7 sinteti-
za la correspondiente informacidn: debido al doble juego
de expansidn de los depdsitos (en t@rminos reales) y de-
crecimiento del niimero de bancos, la concentraci®én prome
dic ha aumentado sostenidamente. Este es el {inico senti-
do en que puede hablarse de un incrementoc en la concen-
tracidn bancaria, pero, comc se expresd enla seccidn II,
nos parece un indicador que =8lo merece atencidén a nivel
complementario, .como referencia de contexto a los indica
dores de desigualdad y concentraci®n en la c@ispide, que
son los relevantes.

En trabajos anteriores sobre el tema de concentra-
cidn -algunos ejemplos serdn mis adelante comentados— la
importancia de los bancos extranijeros se examinaba con re
lacidn no a la estructura bancaria en general sino al sec
tor privado. Ello resulta razonable tanto POr rarones sug
tantivas (lo esencial es comparar la bancaextranjeracon
la nacional privada y no cdn los bancos pitblicos) como for
males (el Indice H es determinado principalmente por los
mayores bancos, que son piblicos). Por eso en el cuadro
N® 8 se presentan los indices H para la bancaprivada, de
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tallando la contribucidn de cada una de las clases.dis-—

tinguidas.
CUADRO N2 8
INDICES DE CONCENTRACION BANCARTA
(Bancos privados)
30 de junio de
1962 | 1967 | 1972 | 1977
I. Indices de las clases
1. Privados argentinos _
del interior ..... 0.0653 0,0548 0.0393 0.0489
2. Privados extranjeros
del interior ..... - - 1.0000 -
3. Privados extranjeros
de capital ....... 0.1590 0.1659 0.0944 0.1054
4. Privados argentinos
de capital ....... 0.1274 0.1137 0.1485 0.1036
5. Total bamncos priva- _
dOS sesnrnarennars 0.0531 0.0484 0.0379 0.0328
IT. Contribucibnde las cla
: ses al indice total
1. Privados argentinos
del interior ..... 0.0015 0.0016 0.0023 00,0037
2. Privados extranjeros
del interior ..... - - 0.0000 -
3. Privados extranjeros :
de capital ....... 0.0175 0.0147 0.0117 0.0076
4. Privados argentinos
de capital ....... .~ 0.0341 0.0321 0.0238 0.0214
5. Total bancos priva- '
doS sheereaiennsnn 0.0531 0.0484 0.0379 0.0328
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B

NuéVaﬁente se aprecia la baja permanente y signifi-
1#%fndire de concentracidn, siendo la declinacidn
miAs importante la producida entre 1967 v 1972. La mayor
contribucifn al indice corresponde al sector de bancos pri
vados ‘argentinos de la capital. La contribucidn de la ban
ca extranjera es relativamente secundaria, observandose
que ha declinado mucho en la observacifn Gltima (1977),
por una merma en su participacidn en los depbsitos 29/.

La utilizacién del coeficiente H como medida de con
centracifn en la ciispide de la distribuci®n concuerda pues
con los resultados obtenidos al emplear el coeficiente Gi
ni como indicador de desigualdad en el conjuntode la dis
tribucidn: el sistema bancarioc argentinoc se ha ido meovien
do hacia una menor concentracidn, siendo el rasgo predo-
minante la desoficializaciBn del sistema y resultando en
cambio poco significativo el papel de los bancos extran-
jeros como elemento determinante del grado de concentra-

cidn 3_0_/ .

Esta @iltima conclusidn difiere con la de conocidos
estudios anteriores, por ejemplo losde Feldman e Ttzcovich
/4f{ v /5/, v de Re /9/, en cuyos trabajos se asignaba gran
importancia a 1a extranjerizacifn de la banca como deter
minante de la concentraci@n. Dos' comentarios resultan ne
cesarios. Por un lado, dichos trabajos utilizan un ins-
trumental estadistico menos elaborado que el que hemos pre
sentado en este estudio. Por otro lado -y este constituye
un hecho que nos parece de la mayor importancia- dichos
trabajos fueron escritos en circunstancias en que la ban
ca extranjera estaba efectivamente aumentando su partici
pacidn dentro del sector privado, como puede apreciarse
en el cuadro N= 9, v bajo la influencia de la transferen
cia de cinco bancos privados de la capital de argentinos
a extranjeros 31/. k .

El cuadro N* 9 permite observar que es precisamente
en conjuncidn con la extranjerizacidn de dichos bancos,
o sea entre 1969 y 1970, que la participacidn de los ban
cos extranjeros en el total de depdsitos captados por la
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banca privada alcanza su miximo nivel de todo el periodo

considerado. Desde 1970, en cambio, el sector de propie-
dad extranjera ha ido declinande en forma permanente  y
considerable su participacidn.

CUADRO N2 9

ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS DE BANCOS PRIVADOS

{Porcientos al 30 de junio de cada afio)

Bancos Bancos
Alog argentinos argentinos
de la capital | del interior

Bancos
extranjercs

1962 51.8 15.0 33.2 -
1963 53.0 16.2 30.8
1964 52.0 16.6 31.4
1965 51.5 15.6 32.9
1966 53.4 17.0 29.6
1967 53.1 17.1 29.8
- 1968 53.8 17.9 28.3
1969 54.0 18.5 27.5
1970 40.8 18.1 40.1
1971 41.0 21.0 38.0
1972 40.0 24,4 35.6
1973 39.8 28.1 32.1
1974 39.9 28.6 31.5
1975 40.6 28.0 31.4
1976 41.1 28.0 , 30.9
1977 45.4 27.7 26.9

V. CONCLUSIONES

El sistema bancario argentino se caracteriza por una
disminucidn de la desigualdad en el conjunte de la dis-
tribucifn de depSsitos y tambi&n por un decrecimiento del

T i
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grado de concentracidn en 1a'cﬁspide todo ellodentro de
un contexto de disminucidn del nimero de bancos. Las dis
minuciones de desigualdad y de concentracitn en la ciispi
de han sido mayores en la filtima década..

La técnica de descomposicidn del coeficiente Gini en
anilisis univariados permite aseverar que la desigualdad
de la distribuciBn de depbsitos es determinada de modo
principal por la variable geogrdfica (con los hancos de
la capital captando mis depBsitos que los del interior)y
en segundo orden de importancia por la variable juridica
(con los bancos piiblicos captando mds depSsitos que los
privados). El atributo nacionalidad carece de importan-
cia,

‘La extensi®n de dicha t&cnica al anflisis multiva-
riado permite en primer t&rmino observar que la disminu-
cidn de la desigualdad en la distribucidn de los depbsi-
tos es debida principalmente a la compresidn de 1a dis-
tribucidn, pues los dos rasgos tipicos del procesoson.la
pérdida de participacifn de la clase de depBsitos mAs al
tos (bancos pblicos argentinos de la capital) y el au-
mento de la clase de depfsitos mis bajos (bancos priva-
dos argentinos de interior). las dos variables encontra—
das como relevantes en el andlisis wunivariade muestran
una accidn independiente apreciable, que permite ratifi-
car el orden de importancia antes expuesto (en primer t&r
mino, la variable geogr&fica; en segundo, la variable ju
ridica). El efecto conjunto de ambos atributos es de un
orden de significacidn similar al efecto independiente de
cada uno de ellos. El atributo nacionalidad carece de im
pertancia en cuanto accionar independiente. Eselevada la
colinearidad de esta variable con las dos precedentes, por
cuanto en todos los casos los bancos extranjeros son (qg
cesariamente es asil) privados y practicamente todos —ex-
cepto un caso en una observacidn- son de la capital. Sin
embargo, aun tomando en cuenta este accionar conjunte, la -
variable nacionalidad alcanza poca importancia.

El andlisis de concentracidn en la cispidede la dig
tribucidn, que se efectud aplicando el indice de Herfin-
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dahl, ratificé las conclusiones generales a que se arri-—
bd con el-estudic de la desigualdad, o seala disminucidn
de la concentracidn, debido fundamenitalmente a la desofi
cializacidn del sistema, incidiendo muy poco en dicho ig
dicador el subconjunto de bancos extranjeros. Con31deran
do solo a la banca privada, la prinecipal contribucidn al
indice de concentracidn proviene de los bancos argentinos
de la capital: los bancos extranjeros contribuyen em la
filtima observacidn con menos del 25% del valor del indi-
ce,

Las conclusiones referentes a lz banca extranjera di
fieren de las de trazbajos anteriores de otros autores que
" acentuaban la incidencia de la extranjerizacidn de bancos
como determinante de incrementos en la concentracidn del
sistema. Cabe sefiaiar que dichos trabajos fueron escritos
aproximadamente ocho afios atris, en momentos en que los
bancos extranjeros alcanzaron la méxima participacidm, en
el periodo considerado, respecto del total de depbsitos
captados por la banca privada, participaci®n que luego de
clinG considerablemente. '

La disminucidn de desigualdad y-concentracifn en la
clispide se asocian con el fendmeno de desoficializacidn
del sistema, cuya caracteristica central esla pérdida de
posiciones relativas del Banco de la Nacién y del Banco
de la Provincia de Buenos Aires.

Al evaluar las conclusiones sustantivas del trabajo
han de tenerse presentes algunas salvedades gxpuestas en
el mismo. Las mfs importantes son aquéllas que pueden afec
tar la valorizacién de la importancia del sector de ban-
cos extranjeros, La investigacitn consider®desigualdady
concentracidn de los depdsitos. En verdad 1a actividad
~bancaria es de tipo producto miltiple, de modo que consi
“derar solo depbsitos deja de lado actividades donde los
bancos extranjeros tienen mucha significaci®n, como es por
ejemplo 21 caso de todo lo relacionado con el sector ex—
terno (comercio exterior vy movimientos internacionales de
capital). AdemZs, los cambios en la legislacidn y en las
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politicas del Banco Central hacen que de un estudio so-
bre depSsitos no puedan realizarse inferencias sobre el
lado de los préstamos bancarios: por ejemplo, es notorio
que desde 1976 la relacidn préstamos—~depbsitos ha aumen-
tado en la bance privada y declinado en la banca oficial.

El parrafo anterior indica gque la presente investi-
gacifn ~como tentas veces ccurre- mis que completar el co
necimiento de un tems, realiza 21 respecte una primera
aproximacidn v TanLea lz convenisncia de estudios adi-
cionales. En este sspivite resullsz convenienis
mismo otras lineas posi
vemente resvmimes algunas. En
posibilicad dz profundizar =1 N
al comparar dos puntos en el tiempe, los vespectivos coe
ficientes Gini se descompongan en dos componentes, uno re
presentando la desigualdad dentre de los bancos existen-
tes en ambos puntos y el otro representando la influen-
cia (desigualdades del conjunto y efectos diferencias y
superposici6n con el primerc) del grupo de bancos que so
lo est@ en un punto, sea los que astdn en el punto ini-
cial v desaparecen durante el perinde noestando entonces
en el punto final, como los que no estd@n en el dindcial,
nacen durante el periodo ¥y por consiguiente aparecen so-
1o en el punto final.

of 'U

=

ibles de exploracidn

Brevemente se resehan seguidamente otras extensio-
nes posibles. Seria Gtil, por ejemplo, separar a los ban
cos privados del intevior segiin sus casas matrices est&n
en el gran Buenos Aires (extendide hasta la zoma urbana
de La Plata) o en el restc de la provincia de Buenos Ai-
res mas todas las demd@s provincias. Quizds tambiBn seria
4til una reclasificaci®n que excluyera de este grupo de
bancos privados dél interior a aqugllos que solamente en
un sentide formal juridico tienen sede en el interior, pe
ro qua a los efectos practicos estin operando como si su
sede estuviese en la capital. Otra reclasificacidn Uil
seria, respecto al atributo geogr@fico, asignara capital
e interior los depbsitos efectivamente captados en dichas
zonas. Seria asimismo un progreso importante poder exten



DEPOSITOS BANCARIOS EN LA ARGENTINA 1862-1877 43

der el andlisis, de modo de cubrir a las entidades finan
cieras y cooperativas, asl como el mercado de aceptacio~
nes.

Uno de los objetivos del trabajo fue verificar 1la
técnica de descomposicidn multivariada del coeficiente de
desigualdad. A este respecto cabe concluir que el método
ha evidenciado ser operativo y conceptualmente Ttil, al
permitir discriminar entre efectos independientes y con-
juntos de las variables, restando ahora comprobar su ca-
rédcter operativo en andlisis mds complejos, como el que
los autores proyectan en la investigacidn sobre distribu
cién de ingresos en el Gran Buenmos Aires, con mis varia-
bles y mis clases en cada particidm.



1/ Dadas n unidades cadda upa dotada de un ingreso Yi' enconcest

L Y Y,
T=2_. 2= In (a3
i=1 ¥ ¥

que tambifn puede escribirse, en funciBn del inpreso medio total ),

La sumatoria es de n términos, de los cuales serdn positivos todos aquellos para los cuales el in
greso de la wnidad respectiva sea superior al ingreso medio total y negativos aguéllos para  los
cuales el ingreso de ls unidad correspondiente sea menor que el valor medio toral, Ea- el 1imite,
pueden incluso llegar a ser n - I negativos con solo un valor positiva, demostrindose af que la su
ma total no puede mer nepstiva. No cabe imputar contribuciones positivas y negativas de cada uni-
dad al conjunte, como lo hace Lazzarini /7/, por ejemplo en el cundro 4.2 de la pigina 46.

2/ Cabe consignar que recifn en el presente trabzjo proponemss asta distineidn. En publicaciones
previns hemps utilizado indistintamente los tEéminoa concentracidn y desigualdad.

3/ El indicador n adquiere muchs mfs fuerza cusndo la contraceifn del nimero de hancos es muy con
miderable como ocurre conm ln experiencia de JapSp entre 1900 y 1940, estudiada en /10/. En 1900 ha
bfa 2.289 bancos, en 1930, A72 y en 1940, a&lo 357,

4/ Cinco bancos en /1%/; y trea en numerosos estudios, como por ejempio /3/.

5/ Uvilizada, per eiemple, en /6/.

6/ Como habrd de verse en 1le seccifn IV, en el caso argentino menos de 2% de los bancos (o sea, 58
lo el Banco de lu Hacidn y el de la Provincia de Buenos Adres) congribuyen en las cuatro vbserva-

ciones entre el 75 y &l B5X del ¥ndicae, segin los afios.

7/ EL Gini tema coma valor el cociente eatre n - 1 y n. E1 valer uno resulta del limitea qua tien
de el Gini, en case dp excrema concentracifn, cuando n tiende a infinito.

B/ De acuerdo con lo indicado mds adelante en la seceifn IL.2, el indice de Gini pars una pobla-
¢itn de tamafio n puede expresarse come:

1 o |
¥ = ¥,
=i=i ju:] 1 .,
2n2

. H

G

aiende ¥y e yj el monto de log depfisites en los bancos 1 y j reapectivamente y H el Jepdsito pro-
medio del sistema., Al Estroducir un nuevo banco con depSsitas de Tt 1t resulea un nuevo Gini GF,
que pueda expresarse en [uncibn del correspondiente e lm situavidn preexistente comp:
" a
fyg=vl @-n

(n+1)Y

G*-LE““I"(I—HG+1=

donde * representa la proporcidn de deplsitea captada por el banco ingresante e Y os depfsites en
todo el sistemn.

2/ Hoberto Antele, en un estudio Teciente, Medida de la desigualdad en 1n digtribucién, editado en
abril de este aiiv por el Centro de Estudics Monetarios y Bamcarios del Banco Ceatral de 1la Repi-
bliea Argentina, qua llegh a nuostro conscimiento cuando este trabajo estaba priacticanente termi-
nado, concluye concordantemeste, "gue no existe realmente vn indicador dptimo’', De donde entrae el
corolario de gue "puede ser aconsejable urilizar simultineamente varicsindicaderes interpretande
coda uno en su contexto”, Recomendacidn esta Gltima que coincide con el micedo utilizado en esta
investipgaeidn.

.
10/ For ejemple si o eard estudiando el mercado de trobajo de un sector, cuyo salario se determi
na por convenio colective del miswe, entonces puede ser razondble la hipitesis de gue las empre-
sas pequefian tendréin influancia en la determinacifin del nivel de salario, con las empresas 1ide—

res apropifindose e} diferencinl de su meyor productividad, En tal caso no seria aceptable estudiar -

a lo largo de un perisdo varisciones del nivel de salsrios dependiendn de cambios en el grade de
concantracién en la ciispide.

rones e e o e




11/ Tara otras Formas equivalences de expresar el Indice, ver por ejemplo 1} v [B}.

12/ Los fundamentos ¥ alednces de la descomposicibn del Indice de Gini pum.len plantearse en tdrmi
noa de spfilisie matricial, tal coma se hace en /Z/ y /B/. Para lop propSniros de este trabajo nos
ha parecido conveniente presentarla como la desagregacidn de una sumatoria.

13/ in expresidn (2) puede transformarse en otra en la que los coeficientes Gini decada ¢lage apa
rezcan explicitamente. Si las diferencias de depfisitos de cadz clase se expresan en unidades igua
les al depBaito medio de 1a clase, la contribucidn o la desigualdad toral de k resulra igual a:

(1a)

gl | 00 0 g0

' donde rr(k) v G[k) son la participacidn en el total de los depisitos y el Indice de Gini de la cla
52 k, respectivamente.

l!c," Las linesas esenciales de la demostracidn pueden resumirse como sigue. 51 en una pohlacidn con
& estratos hay dos clases cualquiora I y k, que tienen superpuestos los estraros n hasta g de ma-
nera qua n a5 el menor estrata de &k y g el mayor estrato de h para g > n, entcnces:

n-1 q-1 5 K
A -ty 7 |Ya Pr(!k) (1: pih)) Foeee Ay p‘gm (1Z Pgh)} - q%:i pi ‘ i

. i .
- h) = & M o ), 5 {n :l
[yq Py chpi R AN c“% py) lel ¥s

donde 4 es el promedio de las difersncias entre los dep@sitos de los bancos de lnelasek cen

{k-h)
respocto o los de la h. Esta expresifn puede transformarse ent

) (k) (h} Z (k)
kvh) L Yo Pn Pg +...+}'q q ]

n

. q
_ (k) () (k) 5 (b)
[yq LM REETEE Py - 3 ]}

donde les tArminos encre llaves som, por definicién,

-

15/ De la expresiﬁn (3} surge que cusndo ¥ > Mh y ao hay superposicidn de escratos, o sea . gue

by o gy = O resulma A =M - M. TanbiZn se ve ques
] be-m P hm-w TR T 200 ' (32)
i La razidn gue hace que ¢l promedio de diferencias entre dos clases sed mayor que la diferancia en-

tre medias e fundamentaimente la dada en el texto (algunos miembros de la clase "inferior™ tienen
valores mAs alros que alpunos de la clase cen promedio mds elevado) por 1o que aparese un conjun—
to de diferencias resumidas en A(h K Al misme tiempa, tal como surge de la demostracitn bosque

jada en la nota al pie precedente, al comparar k con h necesariamente aparece un cnmpnnen:e da di
ferencias no incleidns en Hk H.h. igual a A(i‘l—l 3 De ahl que al eopgiderar el total de las ﬂle

rencias entre 't ¥ h en la EJ_(prnsiﬁn {3a}, A(h—k) aparezca dos veces.

16/ 5i se utiliza como unidad de medida’ el depBeito medio de la elase h, el efecto diferencia de
depfgiros medios puade escribirse:
Ny

{4a)

om0 00 M, -,
2 Hy,



17/ Como en los casos anteriores, el efecto superposicifin puede expresarse urilizando como unidad
de medida el depBsito medio de ias clases. En ese caso, sienda M'(r. > Hh,

_EI;J']:__ _"(k) p(h} Alh - k)

¢ (5a)
El;."h - pih} p(k) alh — 1o)

I8/ Por ejemplo, el nimerc de térmipos del efecto diferencins ea: -

En lo que sipue ncos dedicamos exclusivomente o cnus'iderar aetn efecto.

19/ Entendiendo por tal expresifn el detalle informativo acbra una variable, a relacidn entre va-
riabies, o sobre determineds clase de upe particidn.

20/ En 1962 y 1367 108 bancos provinciales wmixtos Euercn agrupados junte con los provineiales pli-
hlicos.

21/ El indice de desigualdad de Theil se comporta de modo aniloge, repistrando valoresde 1,387 en
1962; 1,505 en 1967; 1,193 en 1972 ¥ 0,950 en 1977,

22/ La cantidad de bancos declind de 125 en 1967 a 1l4 en 1977. Los andlisis gue se presentan en
este trabojo se bzsan en cilewlos del coeficiente Gini realizados sobre universes que son diferen
tes en cada observacifn, par salidas vy entradas de bancos (principalmente fusiones, con salda ne-
to de disminucidn del nimero de bencos). Al comparar des puntos ea el tiempo el coeficiente Gindi
varia por cambios en el niimero de unidades ¥ cambios en ia distribucifin. Estes Gltimos, a su ves,
pueden ser descompuestos en dos componentes, el primero representande cambios en 1a desipualdad den
tra del ecanjunta de bancos que aparecen sn los dos puntos que Se comparan, ¥y el segunda  represen—
tando cambios debido al afecto neto de la desapariciSn y la entrada de bancos. Es nuestrz hipdte—
alp que una extensiBn de la presente investigacifin en esa direccifn rencluiria que entre 1962 ¥y
1267 las variaciones del Gini se deben casi totalmente al primer efecto; entre 1967 y 1972 el se—
gundo efecte adquiers su mayor importancia, no solo por tener lugar la mimima contraccidnen el nit
merc de bancos, sino porque los gque desaparecen son de bajo nivel de capracidn de depBsitos (con—
tribuyendo asi muche a la desigualdad), en tanta gue los que ingresan, principalmente por fusicnes
de los anteriores, tienen camafin intermedio, contribuyende menos a la desigualdad; eatre 1972 y 1977,
por Olgimo, espersriamos encontrar un efecto antradas y salidas de imporvancis inrermedia a la dae
los dos periodos precedentesn.

’13/ En una particidn en dos clases, a igunldod de diferencial da valores medios, el efecta difa-
rencias es canko mayor cuonto mhs iguales son las ponderaciones, registriandose un valor mixima cuan
do cada clase contiene 1z mitad de 1n poblacidn.

24/ Se traca dal Banco Arpentino del Atlintico, de Mar del Plata, que en abril de 1977 pasd a ser
banco privado argentine del incerior,

25{ Ademis de, paturalmente, su zcciSn conjunta cen el acribuco juridico, ya que es necesariamente va
¢ig el subconjunta de bancos piiblicos extranjeros,

26/ ObsErvese que dste es el Gnico caso en que la variable nacionalidad repistra alguna importan—
cin. Pero ello ccurve en accifn conjunta cos la variable geogrdfica, circunstanciano captable con
el eniilisis univariado,

27/ Se indicd en la inrroduceiSn que de la evalucidn de la concentracin de depdsitos no deben rea
lizarse inferencias scbre la concentracifno de préstomos, pues los cambios en las poliricas del Ban
co Central ¥ en la lepislaciBn miema afectan mis la situacidn de préstamos gue lade depfisitos. En
particular, la disminucidn da la parcicipacitn de los bancos oficiales en los prEstames se ha acen
tuade desde 1976, como resultado de las politicas seguidas dasde entonces.

28/ La contribucifin al 1nr11(:r: H de estus dos bancos es de 85,8% en 1962; B5.0% en 1967; 62,07 en
1972 y 75.2% en 1977.

29/ Corresponde tambifn sefialar que este cuadro evidencia la crecieste participacifn de los ban-
cos privados argentinos del interior, determinando que lo contribucidn al indice pasede 3% en 1962
a mds de 10% en 1972, a pesar de que el indice es poco seneible a cambios en la base de %n distri
bucifn, dade el sistewmn de ponderaciones.

EFEB:&E son osimismo las ¢onclusiones de Lazzorini (7), quien utiliza como instrumento de anili
8is la descompesicifin de otro indica de desigunldad, el de Theil,

31/ A partir de esocs trahajos, sobre todo les de Feldmen e Itzcovich, que fuercn citados en nume—
rosps comentarios, y dentro de un cambic de orientacifn del marco pensral de la politics econbmi-
ca, el proceso pricticamente se revircia,
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Comentario al trabajo de Héctor L. Dieguez y Alberto
Petrecoila “DESIGUALDAD Y CONCENTRACION DE DE-
POSITOS BANCARIOS EN LA ARGENTINA, 1962-1977" (°)

Por Aldo A. Arnaudo *

Si bien el presente trabajo -como expresan sus auto
res— es un subproducto de otra investigacidn v su enfoque
es esencialmente metodoldgico, incursiona sobre un pro-

blema de gran trascendencia-en la estructura del mercado.

financiero. La desigualdad y la concentracidon de los de-
pbsitos bancarios, dos cuestiones distintas aunque rela-
cionadas, deberian dar alguna indicacifn acerca del gra-
do de competencia en la intermediacitn financiera. Los de
pdsitos no son por cierto la finica operacidn que realizan
las empresas bancarias, pero no puede dejar de reconocer
se su importancia {junto a los pr&stamos efectuados con
" esos fondos) en el conjunto de servicios que proveen esas
entidades. Tampoco es Unico el sector bancariodentro del
sistema financiero por 1o que cualquler conclusitn debe-
ria calificarse por la existenciade intermediarios no ban
carios, Instituciones que aparecen v se desarrollan con
bastante rapidez en el perIiodo bajo examen.

" 81 las funciones de costo fueran iguales para todas
las entidades financieras .y no se presentaran fricciomes
muy importantes en las operaciones v la movilidad, exis~
tiria una tendencia hacia una distribuci®n ignalitaria de
los depdsitos y las desigualdades estarian reducidas al
minimo, Cuando ese paradigma no se presenta en la reali-

(") Trabajo presentnda en las IT Jocrnadas de Economia Monetarin y Sector Externo -21 y 22 de se-
tiembre de 197B- organizadas por el Centro de Estudios Monetarios y Bancarios del Banco Central de
ln Reptihlica Argentina. Agrodezen a F. Ferrero, H. NWordio y J. Arrefac por loe ciuputos de las i
fras del cuadro y los deslige de todu vesponsabilidad sobre el resto del comentario. (¥) Univer—
sidad Metiomal de Cdrdoba.
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dad, con las limitaciones del caso, los indicadores de de
sigualdad combinados con alguna medida del grado de con-—
centracidn (p.14) dan una visi®n acerca del grado de com
petencia o al menos del grado de participacitnde las dis
tintas entidades en el mercado. o

Puede discutirse la propiedad de la relacidn, pero
siendo la actividad financiera una actividad regulada, la
competencia no puede ejercerse en forma total a través
del ingreso o egreso de nuevas firmas, sino b&sicamente
por la distribucifén de un mercado cuya dimensidén es en
sustancia ajena a la voluntad de los intermediarios. E1
problema de la distribucidn del mercado, en consecuencia,
adquiere una especial dimensidn en el caso de la interme
diacidn financiera.

La desigualdad en el volumen de depbsitos recogidos
por los diferentes bancos, el tema que toma la mayor par
te del trabajo, es analizada mediante el uso del coefi-
ciente de Gini vy la descomposicidn de esta medida entre
varios componentes. No fengo objecidn al procedimiento —en
realidad lo utilizaré para abordar el mismo problema con
otra clasificacifn de bancos-, ni en general a las conclu
siones obtenidas. Las mias, antes que contrarias, son com
plementarias a las de los autores y a mi criterio poseen
gran significado econdmico.

1L

El coeficiente de Gini, en el caso univariado que se
r3 materia de mi comentario, puede descomponerse en un
efecto desigualdades internds (dentro de cada categoria
de bancos), un efecto diferencias (entre las medias de ca
da categoria) y un efecto superposicifn remanente. Dié-
guez y Petrecolla adoptan para su andlisis clasificacio-
nes de los bancos utilizadas por el Banco Central de la
Repiiblica Argentina con un criterio fundamentalmente ju-
ridico y regulatorio. Estas distinguen entre bancosde la
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capital y del interior, bancos privades y piiblicos y ban
cos nacionales y extranjeros. La @ltima distineidn no ha
ce diferencia en materia de desigualdad y concentracidn.
de depbsitos.

La conclusidn del andlisis "indica que el atributo
mids importante en cuanto contribucibn a la desigualdad es
el geogrifico, con los bancos de la capital captando mas
depdsitos que los del interior'" (p. 41) siguiéndole "el
atributo juridico, con los bancos oficiales captando méas
depdsitos que los privados" (id.)1/.

En otra parte 2/ he sellalado que estas clasificacio
nes dicotdmicas de tipo juridico e institucional carecen
de relevancia econdmica. Por un ladd son tan comprensivas
que borran todas las particularidades de los bancos in-

cluidos en cada género, y por cierto queeﬂ1Ar§entina son
muy importantes. Por otra parte, las caracteristicas ope
rativas y el Zmbito territorial de sus actividades, dos
patrones para cualquier distincitn con significado econd
mico, especialmente en los bancos privados, .exigen crite
rios mis elaborados. Una clasificacifn alternativa divi-
diria los bancos oficiales en tres categorias wunitarias
(para los bancos de la Nacifn Argentina, de la Provincia
de Buenos Aires y Municipal de Buenos Aires), de provin—
cias y de municipalidades (excepto las mencionadas) y los
bancos privados en las de bancos con sucursales, metropo
litanos, regionales y locales.

5i se sigue esta clasificacitn §j vy se aplicael and
lisis univariado, se llega a la ziguiente:

DESCOMPOSICION DEL COEFICIENTE DE GINI

Efecto [ 1962 | 1967 | 1972 | 1977

Desigualdades ....... 0.048 0.045 0,044 0.057
(5.9) (5.6) (6.0 (8.5)
Diferencias ..eeve-aes 0.712 0.701 = 0.637 0.531
(88.3) (88.4) (87.3) (79.0)
SuperposiciBn veenaues 0.046 0.047 0.048 0.084
(5.7 (6.0) (6.6) (12.5)

NOTA: Entre paréntesis, % del total.
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Las cifras del cuadro dicen que el grueso de la con
centracidn proviene de las diferencias enel tamafio de los
distintes grupos y que es practicamente descartable la de
bida a las desigualdades internas en cada uno de ellos.
la situaci®n parece haberse modificado en el afio 1977, aun
que no existen bases para establecer en concreto el ca-
rActer y la direccifn del fenfmeno. Puede argiliirse comra
zon que el efecto deslgualdades estd subestimado por la
existencia de categorlas unitarias, cuya contribucidn es
entonces nula; sin embargo, el punto no seria valido pa-
ra los bancos privados, en otros términos, sblo afectaria
la contribucidn de los bancos oficiales. Que la disminu-
cifn del coeficiente de Gini a través del tiempo se debe
al menor efecto desigualdades debido a los bancos oficia
les (Cuadro N2 2) es un hecho indiscutible, el cual debe
ria confirmarse por el hecho que el volumen de dep051tos
del Banco de la Nacidn Argentina respecto al promedio se
redujo entre comienzos y finales del periodo de aproxima
damente 32 a 17.

Volviendo al sentido de la relacidn entre desigual-
dad y competencia, las conclusiones que se derivan son dis
tintas. Si se trata de un mismo mercado, las caracteris—
ticas del coeficiente de Gini -segiin los autores del tra
bajo- indican una distribucifn interempresaria muy despa
reja y una competencia potencialmente limitada; sise tra
ta de varios mercados con clientelas sectorizadas, el coe
ficiente nos dice que no hay grandes discrepancias entre
los componentes de los distintos grupos, que la desigual
dad proviene de las diferencias entre grupos, y por con-
siguiente la competencla potencial no puede inferirse de
las cifras. En cambio, si cabrian consideraciones sobre
costos -y a fortiori sobre eficiencia- ya que existen si
militudes en este aspecto.

-ITT

La concentracidn. (en la clispide) ha bajado fundamen
talmente por la desoficializacidn del sistema -con un pa
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pel poco importante para los bancos extranjeros—, confir
mando resultados anteriores. Es lo que muestra el coefi-
ciente H, v no creo que haya objecidn sobre el particu-
lar.

En cambio, no participo de las conclusiones acerca
de la llamada concentracidn promedio, que segiin los auto
res ha aumentado sostenidamente. No porque lamagnitud me
dia de los depdsitos haya aumentado, algo esperable por
el cardcter de la magnitud (agregado a través del tiempo
de valores nominaleg, con el consiguiente predominioc de
los mis recientes) y por las velocidades de inflacidn en
los distintos afios tomados como referencia, sino porque
ella carece de significado especial. Lo que interesa, co
mo resulta de todo el trabajo, es la concentracidn rela-
tiva, v la concentracitn promedic no da ninguna idea al
respecto.

.
lj "¢l tratomiento multivariado permite afinar el an&lisis, si bien las conclusionns anteriores se
mantienen™ (p. 42).

2/ "Economias de Operacifn y Economins de Escala en el Sistema Bancario Comersial Arpentinn. 1960~
72", Ensayos Econfmicos N2 2 {1977), 41-63, Seccifn 1,

3/ Las instituciones que no son tipicamente comerciales (Banco Nacional de Desarrollo, Banca Hipa
tecario Nscionz]l y Caja Nacional de Ahorro y Seguro) han eido aprupadas en una categnria adicio-
nal.



Comentario al trabajo de Héctor L. Dieguez y Aiberto
Petrecolla “DESIGUALDAD Y CONCENTRACICN DE DE-
POSITOS BANCARIOS EN LA ARGENTINA, 1962-1977" (°)

Por Ana Maria Claramunt *

1. Introduccién

Dado que el trabajo de H. Dieguez y A. Petrecolla
abarca varios aspectos y no es posible cubrir todos elles
en el tiempo destinado a este comentario, me referirgé a
algunos puntos en especial.

En primer t&rmino me ocuparé del concepto de concen
tracidn en relaciBn con los coeficientes y/o variables que
se tomen para definirlo. Gran partede lasconfusiones que
surgen al comparar diversos trabajos sobre concentracidn
bancaria se deben a que las conclusiones son diferentes
porque se refierem a conceptos distintos.

En segundo lugar comentaré los resultados obtenidos
en cuanto a desigualdad de pr&€stamos bancarios en nuestro
pais en el perjodo 1962-1977, comparando estos coeficien
tes con los relativos a depdsitos.

Finalmente haré alusidn a la influencia del cambio
de universo en los iIndices de Gini correspondientes a de
positos en los fres quinquenios analizados, llegandoa la
conclusi®dn que el hecho de haber tomado universos dife-
Tentes en este caso concreto, no ha hecho variar sensible
mente los coeficientes, aunque los resultados son un po-
co distintos en cuanto a la descomposicidn.

(°} Trabajo presentado en las IT Jornadss de Evonomia Monetaria y Sector Externo -21 y 22 de se-
tiambre de 1v78- organizades por el Ceatro de Estudios MNonetarios y Bancarios del Bance Central de
1a Repiblica Argentina. (%) Universidad Hacional de Cuyo.
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Il. Consideraciones sobre el concepto de concentracién
y limitaciones del estudio

La concentracibtn bancaria, segiin Feldman 1/ "impli-
ca que un pequefio grupo de bancos controla una proporcidn
significativa de la actividad bancaria cualquiera sea el
indicador que se utilice para reflejar a la misma".

Lo cierto es que son varios los indicadores que se
han utilizado, especialmente en los Tltimos quince afios,
para expresar este fendmeno v, si bien la mayoria de los
autores coinciden en que hay concentracidn en la indus-
tria bancaria argentina, difieren las conclusiones en cuan
to a grado de concentracidn y su evolucifn a través del
tiempo.

Como la actividad bancaria es multiproductiva, no se
conoce alin un indicador que refleje el grado de concentra
cifn abarcando todas las facetas que presenta el proble-
ma, ni siquiera las principales de ellas.

Algunos autores tienen en mente algunas variables y
otros, otras. Por ejemplo, en el trabajo de Alcibar 2/,
que data de catorce afios atrds, al hablar de formas direc
tas de concentracidn, le da preponderancia al capital, aun
que luego también alude a depdsitos y préstamos. Hay au-
tores que enfatizan el tamafio (basindose por ejemplo en
depbsitos o en préstamos), otros hacen hincapi@ en la na
cionalidad o en la loecalizacidn _;3”/. Pero es evidente que
quedan muchas otras variables que escapan a estos crite-
rios. Asi, si se quiere relacionar el comportamiento de
las firmas bancarias con las economias de escala, no bas
taria como indice de concentracidn observar sblo lo que
ocurre con los depbsitos o con los préstamos, pues la ma
yoria de las firmas que han logrado concentrar mds volumen
de operaciones, lo han conseguido diversificando la acti
vidad bancaria. '

Seglin el problema que se analice puede interesar pro
fundizar el andlisis en una u otra variable o wutilizar
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unc-u otro coeficiente, perc lo gue no resulitaz convincen
te es que con el mismo rotulo de "econcentracidn bancaria”
se usen indistintamente-indicadores gue llevan a conclu-
siones diferentes.

Dieguez y Petrecolla son plenmamente concientes de es
tag limitaciounes y se preocupan en explicitarias, tanto
en lz introducceidn como en las conclusiones de sy traba-
jo. Adzmis distinguen entre el concepto de desigualdad y
concantracidn, 1o gque es-importente pues esa distincidn
permite conciliar Tndices que s veces juegan en sentido
opussto.

Por otra parte crec que se gana en claridad hablan-
do de "desigualdad en depbsitos bancarios” o "desigual-.
dad en préstamos bancarios', etc. en lugar de decir Yeon—
centracidn bancaria' que es un término mucho mis general
que no ha lograde alin ser captado per un solo .Jindice. ’

Afin restringiendo el andlisis solamente a la desi-
gualdad en depbsitos bancarios, se presenta una limita-
cidn importante que se refiere a la informacifn disponi-
ble. Las conclusiones dependen fundamentalmente de ella.
Cuando al descomponer el coeficiente de Gini, resulta que
la desigualdad de la distribuciBn de depbsitos es deter-
minada de modo principal por la variable geogriaiica, pa-
race una perogrullada pues a la misma conclusidn se 1lle-
, v en forma mucho mis sencilla, por la simple observa
%n de los datos. Al caracterizarse la variable geogré-
ca seglin la localizaci®n de la casa matriz, los resul-
dos no son un reflejo de la captacitn de depBsitos en
2l interior v 'en la capital, como bien lo destacan los au
tores. Lo importante es dénde se captan realmente los fon
dos y dbnde se vuelcan los mismos en forma de préstamos.
1 ritmo de expansiBn de la habilitacifn de sucursales,
que segiin un estudio reciente de Feldman 4/ acusa una ta
sa de crecimiento anual acumulativa del 5,6%, hace pen-
sar que si la informaci®n se publicara a nivel de depdsi
tos y préstamns por sucursal los resultados podrian ser
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mds representativos de la realidad 5/. Otro tanfo puede
decirse de la distincidn entre bancos piblicos y priva-
dos, pues entre los pGblicos se incluyen varios bancos mix
tos que captan uma proporcidn de los depdsitas prlvados
del interior.

Por otra parte, tanto en de9051tos como en présta-
mos, al tomar sélo los correspondientes a entidades ban—
carias, las conclusiones probablemente son bastante dis-
tintas de las que surgirfian de le inclusidn de otros en-
tes financieros, cuya importancia no puede desconocerse,
sobre todo en los #Ultimos afios, pero sobre las cuales ac
se dispone de informacifn adecuads,

De todos modos, el objetivo principal da los auto-
res del trabajo que aqui se comentz, fus probar lz opera
tividad de la técnica de composicidn multﬂvarﬂadnan4.coa
ficiente de Gini v esaz finalidad ia han lngradc,

iil. Desigusidad de pré sm"m& baﬁ carios en fa Argenting
en el periodo j962-1877

Utilizando la té@cnica usada por, chguez ¥ Petreco-
1la, he extendido el andlisis a los pr8stamos bahcarios
en el mismo periodo estudizado por aliosgrtomando tambign
la misma fuente estadistica 6/.

Aunque, en general, los préstamos se han visto afec
"tados mis que los depbsitos por cambios institucionales v
disposiciones legaies 7/, es interesante analizar qui ha
sucedido con esta variable pues, junto con ios depbsitos,
constituyen las dos operaciones bisicas de la actividad
bancaria. o

El hecho de que el coeficiente de Gini obtenidb por
Podzun 8/ para los pr8@stamos en 1959, 1963 v 1967 no fue-
ra sustanc1alme1Lc distinto del cah:uladopara.deposn_tos5
me hizo pensar (ue por lo menos para los dos primeros quin
quenios estudiados por Dieguez y Petrecolla, los corres-—
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pondientes coeficientes de préstamos no deberian diferir
mucho de los de depbsitos, pero que seriainteresante ana
lizar la descomposicidn de los mismos. '

Los resultados obtenidos figuranen los cuadros Nros.
1 al 7 de este comentario. Dado el cardcter breve de es-—
te comentario, no me detendré en detalles, sino que sblo
puntualizaré algunos aspectos mis sobresalientes.

He tomado la informacidn respetando la clasificacidn
de los Boletines del Bance Central, por lo que el Banco
Municipal de la Ciudad de Buenos Aires se incluye entre
los del interior, mientras Dieguez y Petrecolla lo consi
deran de la capital. Ademfs he incluido en 1972 y 1977
los bancos de inversifn, lo que no altera en general las
conclusiones, salvo en algunos casos especiales que men-
.cionaré.

Si se comparan los coeficientes generales del cuadro
N2 1 del comentarioc con los relativos a depdsitos del cua
dro N2 1 del trabajo, se observa que en general los de
préstamos son un poco mds elevados que los de depdsitos,
pero tambisn acusan una tendencia a disminuir 9/, con la
salvedad que la declinacidn de 1972 a 1977 no es tan acen
tuada para los préstamos. (En ese quinquenio el coeficien
te de depbsitos disminuyd en 7,2%, en tantoqueelde prés
tamos lo hizo en 2,1%Z).

5i se considera el anflisis univariado referente a
bancos de la capital y del interior, los valores relati-
vos de los efectos desigualdades no son mayormente .dis-
tintos para depbsitos y préstamos en las tres primeras ob
servaciones, pero en 1977, mientras la participacidn co-
rrespondiente a desigualdades en depBsitos aumenta, la de
préstamos disminuye. La discrepancia es mis notable én el
efecto diferencias, cuya participacifn en el coeficiente
de préstamos alcanza 51,3% en 1977, mientras que ia co-
rrespondiente al Indice de depbsitos para ese afio es de
41,7%.
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Pasando al cuadre N® 2, la evolucidn de los coefi-
cientes de préstamos en los dos primeros quinquenios son
similares a la de los coeficientes de depGsitos, tanto pa
ra bancos privados como piiblicos. Pero en 1977, mientras
los de depbsitos siguen disminuyendo, los de préétamosag
mentan v esa suba se debe fundamentalmente al incremento
en el efecto desigualdades dentro de los bancos privados.
El valor relativo del efecto diferencias disminuye sensi
blemente, mAs alin que en el caso de depbsitos., Mientras
el préstamo promedio de los bancos pliblicos disminuye en
términos relatives por la pérdida de influencia del Ban~
co Nacidn, los bancos privados cobran mayor importancia.

En cuanto a la comparacifén de los respectivos cua-
dros N* 3, no hay discrepancias muy notables que desta-
car. Cabe sBlo menciomar que la participacidn relativa
del efecto diferencias entre bancos argentinos v extran-
jeros ha ido disminuyendo en materia de préstamos y en
1977 no alecanza ni a 0,5%.

Con respecto al andlisis multivariado, de la inspec
cidn de los respectivos cuadros N2 4, surge que varias de
las conclusiones de Dieguez y Petrecolla respecto a depd
sitos son extensibles a los prEstamos. Me limitar& a co-
mentar los dos Gltimos items. A primera vista pareciera
que la disminucidn del coeficiente de Gini para los prés
tamos de los bancos privados argentinos de la capital no
es tan acentuada como en el caso de depbsitos. Sin embar
go, si se excluyen los bancos de inversidn no considera-
dos por Dieguez y Petrecolla, el coeficiente de 1977 pa-
sa de 0,496 a 0,370, por lo que puede afirmarse que el
comportamiento de los coeficientes de préstamos y dep@si
tos para este subconjunto es similar.

En cuantc a los bancos piiblicos argentinds de la ca
pital, la discrepancia entre los Indices de depésitos ¥y
de préstamos no es tan grande como pareciera, porque si
se considera como perteneciente a la capital al Banco Mu
nicipal de la Ciudad de Buenos Aires, los indices de prés
tamps se elevan a 0,503; 0,419; 0,372 y 0,417 para 1962,
1967, 1972 y 1977 respectivamente. De todos modos es en
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este subconjunto donde los coeficientes de depbsitos vy
préstamus son mis distintos. '

En relacidn a los resultados presentados en los cua
dros Nros. 5 y 6, también puede concluirse, como enel ca
so de depbsitos, que del anflisis multivariado de présta
mos, Surge que una proporcifn sustancial de la desigual~
dad del sistema qgueda explicada por las diferencias de prés
+amos medios de los subconjuntos. Asimismo, al igual quz
pasa con los depdsitos, las desigualdades provienen fun-
damentalmente de las dos clases de bancos argentinos del
interior.

Cop respecto a los comentarios que hacen Dieguez ¥
Petrecolla en relacidn al ty (o sea cuando se compara en

‘tre clases en que dos variables aparecen controladas), mu
chas de sus observaciones son aplicabled también al caso
de los préstamos. Cabe senalar, sin embargo, que la con—
tribucién de los bancos pfiblicos argentinos —capitale in
terior— (rengldn 13 del cuadro N2 6) es mids importante
que en el caso de depOsitos. La mayor contribucidn para
los préstamos corresponde, al igual que para depdsitos, a
la diferencia entre los préstamos medios de losbancos ar
gentinos del interior y los plblicos argentinos de la ca
pital (término 11), pero mientras en el caso de los depd
sitos ese t8rmino pierde su primer lugar en 1977, en los
préstamos lo mantiene, seguido en orden de importancia
por las diferencias emtre los bancos privados argentinos
del interior y sus similares de la capital (renglén 7).
Fn general se observa una declinacidn de lamayoria de los
términos, a excepcidn de los términos 6, 7, 9y 10; en es
tos cuatro, si se excluyen los bancos de inversidn los va
lores de 1977 son afin mis altos (vEanse los guarismos en
tre paréntesis en la continuacidn del cuadro N° 6).

En general las eonclusiones que se enuncian en el
trabajo para el andlisis multivariado en caso de dep8si-
tos, rigen también para los préstamos. la accidn indepen
diente de las variables es tambi&n més importante gue
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su accionar en asociaciones de a pares (o sea t, > tl),
pero en 1977 para el caso de los préstamos t2 es s6lo 1i
geramente mayor que t,. En cuanto a las relativas impor-

tancias de los atributos geografico, juridico y de nacio
nalidad, ne hay discrepancias significativas al comparar
los resultados de depdsitos con los de préstamos.

S8i bien se podria suponer que los coeficientes de de
sigualdad de préstamos tendrian que teneriﬂlcomportamlen
to distinto al de los depbsitos, por las diferentes cau-
sas que afectan a la relacidn préstamos-depdsitos segim
diversos tamanos de bancos 10/, de lo expuesto aqui pue-
de concluirse que en los dos primeros quinquenios anali-
zados para el sistema bancario argentino, no se observan
discrepancias notables. Para 1977, ya he sefialado algu-
nos puntos de contraste que se deben especialmente, como
Dieguez y Petrecolla lo intufan en su trabajo, a la dis-
minucidn de la participacifn de los bancos oficiales en
los préstamons, como resultado de polltlcas seguidas des-
de 1976.

Por oira parte seria interesante extender el andli-
sis a los afios intermedios del @ltime quinquenio, para ob
servar la evolucidn experimentada y, adem3s, convendria -
profundizar el estudio s6lo para la banca comercial. Se—
ria tambi&n ilustrativo obtener el coeficiente de degi-
gualdad para el cociente préstamos-depOsitos, pero en ese
caso no pareceria ser el mAs adecuado el coeficiente de
Gini, por cuanto tratdndose de cocientes, la media gene-
ral del sistema no es igual a la suma de las medlas de
los grupos.

V. Influencia del cambio de upiverso en los indices de
Gini correspondlentes a depésitos en los tres qum-
quenios analizados

Los autores del trabajo hacen la salvedad de que los
cidlculos del coeficiente de Gini los realizaron sobre uni
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versos gque son diferentes en cada observacifn, por sali-
das y entradas de bancos y que por lo tanto, al comparar
dos puntos en el tiempo, el coeficiente varia por el cam
bio en el nimero de unidades y cambios en la distribu-
cion. : - -

He intentado ver qué influencia puede haber tenido
esa circunstancia. Para ello he tomado cada quinquenio por
separado. Por ejemplo, para el primero me he limitado a
considerar aquellos bancos que con igual denominacifn ¥y
clase existian en 1962. y 1967. Lo mismo he hecho para 1967
v 1972 y luego para 1972 y 1977. En cada caso he recalcu
lado los coeficientes-de Gini, descomponiéndolosen: efec
tos desigualdades en cada subconjunto, efectos diferen-
cias entre subconjuntos y efectos superposicidn.

Los resultados aparecen en los cuadros Nros. 7, 8 ¥
9 del comentario y deben ser comparados con los obtenidos
en el trabajo en los cuadros ¥Nros. 1, 2 y 3, donde se to
maron universos distintos 11/.

Al eliminar en cada casoc los. bancos que desaparecian
o se agregaban, puede observarse que los coeficientes ge
nerales pricticamente no han variado. A nivel desagrega-
do hay algunas discrepancias, pero no son de mayor magni
tud (obsérvense los coeficientes de bancos del interiory
capital, piblicos v privados, argentinos y extranjeros).

Al tomar en 1967 todos los bancos, .la contribucidn
del efecto diferencias es un poco mayor que cuando se to
ma el mismo universo existente en 1962, Ellc ocurre tan-
to para la distineidn entre interior y capital, como en-
tre piblicos v privados y tambi&n entre argentinos y ex-
tranjeros. En cuanto a la participacidn del efecto desi-
‘gualdades es ligeramente superior al tomar todos los ban
cos, siendo un poco mis notoria (pero no mucho) en el ca
so de bancds argentinos y extranjeros debido a un peque-
fio aumento en las desigualdades dentro del conjunto de ban
cos argentinos. En resumen, de 1962 a 1967 se arentfia un
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poco la participacién del efecto diferenciasal tomar uni
versos distintos.

En el quinguenio siguiente, si se considera 1972, al
tomar todos los bancos la participacidn del efecto desi-
gualdades es menor entre bancos de la capital e interior,
un poco mayor entre pliblicos y privados y menor entre ban
cos argentinos y extranjeros (tomando universos iguales
alcanza al 80,8% en 1972 y s8lo 76% en el caso de univer
sos distintos). En cuanto a la contribucidn relativa del
efecto diferencias, al incluir todes los bancos en 1972,
es mayor que si se toman universos lguales para los tres
casos, pero la discrepancia es practicamente nula en el
caso de bancos piiblicos y privados.

En cuanto a 1977, si se compara el indice que inclu
ye todos los bancos con el que mantiene el mismo univer-
so que en 1972, puede observarse que la participacitn del
efecte desigualdades disminuye para bancos entre capital
e interior, aumenta para bancos piiblicosy privadosy prac
ticamente no varia para bancos argentinos y extranjeros.
En cuanto al efecto diferencias se incrementa en los dos
primeros casos y disminuye en el tercero.

~ . ..Dado que las discrepancias en general no son impor-
~ tantes, no crel necesario realizar el andlisis multiva-
riado. 5i bien la forma adoptada para tomar el mismo uni
verso no es la Ttmica (y quizds tampoco la mejor), permi~
te llegar a la conclusi®n que en este caso concretcel ha
ber tomado universos distintos en las cuatro observacio-
nes no hace variar las conclusiones sustanciales.

V. Conciusién )

Creo que el principal mérito del trabajo de Dieguez
vy Petrecolla consiste en verificar la operatividad del and
lisis multivariado del coeficiente de Gini. Enel caso par
ticular de los depOsitos bancarios los resultados no afia
den mucho respecto a lo que ya se conociapor anflisis uni
variado, o por aplicacidn de otros Indices, perocreo.que
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de su aplicacifn a la distribucidn de ingresos pueden lo
grarse conclusiones mis satisfactorias. De todos modoé:
creo que no habria que limitarse a aplicar el coeficien-
te de Gini, sino que habria que complementarlo con otros,
especialmente por el inconveniente que presenta este coe
ficiente de presentar el mismo valor para distribuciones
distintas 12/. En este sentido coincido con 1la conclu-
s5i6n de Antelo, compartida por Di&guez y Petrecolla, de
que no existe un indicador ideal y que es aconsejable em
plear simulti@neamente varios indicadores.
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CUADRO N2 |

PRESTAMOS BANCARTOS

Andlisis univariado: Bancos de la capital ¥ del interigr

30 de junio de

1582 [ 1967 | 1972 | 1977

Panel 1: INFORMACION BASICA

Niimero de bancos:

InterioTY cevvensecenravares [ Pramreann ‘e 85
Capital ......0e0.0nu. rreraeas TR T _39

- 1 Creessena [ 124
Préstamo prnmedid, come porcentaje del valor me

dio del sistema;

Interior civeeeinnennncnnn. PP neremeiany 43,0

Capital viviiivenroenncnnnnn. reseresas P 234,1
Coeficiente de Gini:

Interior vivieerinvincnnnrnnrnnsn. [ veae. 0,800

Capital .iivvenrenersnnnan P trennean «ss 0,756
Total (°) ..... et saE s s s ursrana tivenana sesnnes 0,830
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COETICIENTE DE GINI

Efecto designaldades:

Dentro del conjunto de bancos: del interior +e0 D,162
Dentro del conjunto de bancos de 1a capiltal .. 0,175
Total suvrevrinivernnecenanes St ebeestrrracnnae 0,337
Efecto diferencias ...... ciarraea. Prerereas vae 0,412

Efecto superposicifn v....even.. vereraaan vessss 0,081

Valores -relativos de los efectos:

Desigualdades ....... Cimearann Crrvaaaean sieen.. 40,6
Diferencias ....o..vn... terrrasean rhhaseaaa . 49,6
Superposicidn .evveiennn... Cheasaaan [P 92,8

89 85 82

36 34 38
125 1i% 120

0,6 45,0
234,2 223,4 218,6

0,780 0,711 0,686
0,700 0,653 0,616
0,806 0,749 0,733

0,387 0,353 0,376

0,103 0,093 0,078

39,2 40,5 38,1
48,0° 47,1 51,3
12,8 12,4 10,6

TUENTE: Baneo Central de 1a Repiiblica Argentina /3/.
() Los coeficientes de 1972 ¥ 1977 sin incluir bancos
0,747 v 0,726 respectivamente.

de lainversidn son
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CUADRO N2 2

PRESTAMOS BANCARTOS

Andlieis univariado: Bancos privados y pfthlicos
¥

65

30 de

junio de

1962 [ 1967 | 1972 ] 1977

Panel I: INFORMACION BASTCA

Nimero de bapcos:

PLIVAIOS 4svsnsrasoreersarreannsneresssnnsanns 92 91 86 85
PUbliCOE veucnsecannesasessansansansnsssannsns 32 34 33 35
TOLAL tieiesnansnonsencanrsnanannnnns versasess 124 125 119 120
Préstamo promedio, como porcentaje del valor me

dio del sistema:

PrivadOs ivveevesssnesassaaransansansensscreans 40,4 48,7 52,3 74,7
Plblicos ......ac..  aessaesssrrensvaannan veves  237,4 237,3 224,4 161,35
Coefiecientes Gini:

Privados ........ e reteeerererann el ;. 0,719 0,710, 0,638 0,655
PUDLICOS seewrenrnccnnncancnauannasaraasasnnas 0,813 0,801 0,753 0,790
TOLAl vcuuriccussscsncasanransnsns veeraenssnas 0,830 0,806 0,749 0,733
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COEFICIENTE DE GINI

Efecto desigualdades:

Dentro del conjunte de bancos privados ....... 0,160 0,183 0,174 0,245
Dentro del conjunto de bancos pfiblicos ....... 0,139 0,141 0,130 0,109
TOLAL seurecnrarunsnnssacnsasonnnnns cevesaass. 0,299 0,324 0,304 0,354
Efecto diferencias c.ocvevseerssnrsnrsnssssnas .. 0,415 0,373 0,345 0,180
Efecto superposicifn ........ [ vesmveseness 0,116 0,109 0,100 0,199
Valores relativos de los efectos:

Desipgualdades ..vvvrevcimasancencanens eameseas 36,0 40,2 40,6 48,3
Diferencias ....civiesnsscesnannsns Cesirssrrene 50,0 46,3 46,1 24,6
Superposicibn vovieerivirronrrrnrsasansionecans 14,0 "13,5 13,3 27,1

FUENTE: Banco Central de la Repiiblica Argentina /3/.



66 ANA MARTA CLARAMUNT

CUADRO K2 3
PRESTAMOS BANCARIOS

Anilisis univariado: Bancos argentinos-y extranjeros

30 de junio de
1962 | 1967 [ 1972 1977

‘Panel 1: INFORMACION BASICA

Niimero de bancos:

Arpentinos ...... raei v enrena. asasresana vaawes 107 111 101 103
EXETANJETO08 4tuiatumcuanrnsssiasnssascanssanas 17 14 18 _17
TOLAl vuvrmusennnsnssnssasssoasssssacnnsnaarans 124 125 119 120

Préstamo promedic, como porcentaje del valor me
dic del sistema:

CATEENLINOE teviiiiineinanerriereirsetaannenans 103,4 101,2°101,9 99,6
Extranjeros ...se.-es Prsaserrerar s e ratarsaans 76,2 90,9 89,3 102,2

Coeficientes Gini:

ATBEREINOE +uvreeeuorsessssrserennesneannnnars 0,850 0,824 0,761 0,757
EXtTanjeros .cucevervecrsannssnns teesrsrererana 0,551 0,578 0,451 0,531
TOEAL wuvevnvvrioesnsonesesssnssonesnesnnsssas 0,830 0,806 0,749 0,733

Panel 2Z: DESCOMPOSICION DEL COEFICIENTE DE GINI

Efecto desigualdades:

Dentro del conjunto de bancoe argentinos ..... 0,654 0,658 0,573 0,556
- Dentro del conjunto de bancos extranjeros .... 0,007 0,007 0,009 0,011

TOEAL .uueenrvvenarrosssnsssasnsnasesanssennssns 0,661 0,665 0,582 0,567
Efectu diferencians cueeeseeersnrsna veeavesrress 0,032 0,010 0,016 0,003
Efecto SUPErPOSIicidn sieerinnrnnerantranaans «»e 0,137 0,131 0,151 0,163

Valores relativos de los efectos:

Desigualdades ......... laeassssanasensansnnsns 79,6 B2,5 77,7 77,4
Diferencias ..o.viicencccnreicinssatnancanaanan 3.9 1,2, 2,1 0,4
Superposicifn sevesverviresessracesanerenisen. 16,5 16,3 20,2 22,2

,FUENTE: Banco Central de la Repiiblica Argentina /3/.




COMENTARIO 67
CUADRQ NE 4
PRESTAMOS BANCARTOS
Andlisis miltivariado: Informacifn general
. - Préstame medio |Coeficiente
Datos al|Numero (como % del va-| de desi
30 de | de |y medio del ldad d
junio de|bancos - o de gua .a§ de
sistema) Gini
‘ . 1962 57 11,3 0,572
Bances privades argenti- 1967 59 13,9 0,515
nos del interior 1972 55 20,0 0,510
' 1977 51 31,5 0,599
- 1962 - - -
Bancos privados extranje 1967 - - -
ras del interior 1972 1 15,6 o]
1977 - - -
1962 28 103,2 0,762
Bancos piiblicos argenti- 1967 30 108,2 0,777
nos del interior (1) 1672 29 110,0 0,704
1577 31 67,4 0,736
1962 17 76,2 0,551
Bancos privados extranje 1967 14 80,9 0,578
ros de la capital 1972 17 93,7 0,433
1977 17 101,3 0,539
1962 18 .103,7 0,564
Bancos privados argenti- 1867 18 129,8 0,553
nos de la capital (2) 1972 13 137,.8 0,516
. : 1577 17 176.,9 0,496
1962 4 1.413,7 0,402
Bancos piiblicos argenti- 1967 4 1.205,5 0,330
nos de la capital 1972 4 1.053,3 0,308
1977 4 890,7 0,297

FUENTE: Banco Central de la Rep@iblica Argentima /3/.
(1) Loe datos sin incluir bancos de inversifn en 1977 son: 29 bancos;
préstame medic 68,6 y coeficiente 0,721,
(2) Los datos sin incluir banceos de inversifn en 1977 son: 13 hancos;
préstamo medio 216,7 y coeficiente 0,370.

:
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CUADRO N= 5

INDICE DE GINI DE DESIGUALDAD DE
PRESTAMOS BANCARIOS Y SU DESCOMPOSICION

.30 de junio de
1962 [ 1967 | 1972 | 1977

sk

.1, INDICE GLOBAL .....cuu0s. 0,830 0,806 0,749 0,733
) . . (0,726)
Efecto desiguaidades N 0,080_0,090 0,088‘ 0,101
‘ - (0,090)
Efecto diferencias ...... 0,643 0,616 0,543 0,497
_ - (0,511)
Efecto superposicidén .... 0,107 0,100 0,118 0,35
(O,}ZS)

2. VALORES PORCENTUALES DE
LOS EFECTOS

Efecto desigualdades .... 0,6 11,2 11,8 . 13,8

. (12,4)
Efecto diferencias ...... 77,5 76,4 72,5 67,8
Efecto superposiciﬁn ees. 12,9 12,4 15,7 18,4

) ; (17,2)

FUENTE: Banco Central de la Repiiblica Argentina /3/.
Los valores entre paréntesis corresponden a coeficientes
sin incluir bancos de inversibdn.
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CUADRG H> &
PRESTAMOS DANCAHIOS

Deralle de los efectos desipualdades y diferencias

69

30 de junig de
1962 1947 1972 1977
PANEL A - DETALLE £FECT0 DESIGUALDADES
Bancos: 5
Erivados argentinos del intarior ....vevsvessessssorvnsrenrennranesss 0,016 0,016 0,022 0,034
Privaodos extranjeros del interior cviiee.s - - a -
Piiblicos arpentinps del interior ..... . 0,040 0,048 0,046 0,035
(0,032)
Privados extranjeros de la capital seaviiiienvenecncanannn 0,908  G,007 0,008 G,011
Privados argentinos de la capital ..eeeecean. dmeerecratrttar it nrny 0,012 c,015 4,008 - ©,018
. (6,010}
Pliblicos argentines de la capieal ........ arrrrerarererr et rrrannnrne 0,008 G,C04 0,004 i, 603
PANEL H — DETALLE EFECTO DIFERFNCIAS
1. Términos aprepados
ty 6+ 12) coviiiianiennnanaaaas e eeersanreaar e, 0,008 0,005 0,009 0.012
1.2 (0,013}
:1"‘ L Crvessiesiseaaaes 0,208 0,187 0,166 0,162
1.1 (0,165)
R G B veeean Ceetaeiereieiesaaa.. 0,060 0,041 0,050 0,042
2
tI'S L0 S 3 T semeneserearaeres.. 0,060 0,050 0,036 0,034
(0,028}
£ [T B B T veseass D308 0,278 0,254 0,238
1 (0,23%
Ty (5 H T+ 13} i teesrerriereiessss 0,162 0,163 0,138 0,159
7 {0,172}
vy (2+13) ...aees e e s isiese b et bbb aaaaanna siresssss 0,160 0,164 6,135 0,073
; {0,071}
L A U ) Y tesasrarrersaveavs 0,005 0,006 0,607 0,015
2 {0,020)
t, (total) .ooioioaiaaaaian Perreeresarrrrerrtatatatarraraiaatnran + 0,337 0,333 0,260 0,247
” {0,263)
2. Detalle de ios términos
i. Privades argentil:ms del interier - Privades extranjeros del interior - - 0 -
1. Privadns arpgentinos del interior - Piblicos argentinosdel incerior 0,100 0,114 0,101 0,039
(0,043)
3. Privados extranjeros del incerior - Piblicos argentinos del interior - - 0,002 -
4. Privados argenrinos delinterior - Privados extranjeros de la capital 0,040 0,041 0,049 0,042
5. Privadoes axtyanjeros del interior -Privedes estranjeros de la capital - - g,001 -
B. P8blicos srgentinos del interior - Privados extranjerns de 1a capital 0,008 0,005 0,006 0,012
(0,013)
7. Frivndos argeatinos del interior - Privados argentines de 1a eapital 0,062 0,079 0,060 0,088
(0,087)
B. Privados extranjeros del interior - Privados argentinos dela capital - - 0,001 -
%, PGklicos argentinoe del isterior - Privados argentinos de la capital 0,000 0,007 0,007 0,040 -
- (0,043)
10. Privados arpentines de la capital - Privados extranjercs de la capital 0,005 0,006 0,007 6,015
. ' (6,020)
11, Privndos argancinos del interior — Piibiicos argentinos de la capital 0,208 0,180 0,141 6,122
12. Privades extranjeros del interior - Pliblicos arpentines de ln capital - - 1,003 =
13. Piblicos argentinos del interior - PGblicos argentines dela capical 9,100 0,084 0,077 6,071
(0,075)
L4, Privandos extranjeros de la capical - PGblicos argentines de 1a capital 0,060 0,040 - 0,046 0,037
15, Privados argencitios de la eapiral - Pliblicos argentinos de la capital 0,060 0,050 0,03% 0,034
(0,028)

FUENTE! Dance Central de 3a Repfiblica Argencina /3/.

las cifras entre parBntesis corresponden a eceficientes sin ineluir bapnces de inversidn.
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CUADRO N2 7

DEPOSITOS BANCARIOS

ANA MARTA CLARAMUNT

Bancos de 1a capital y del interior

Bancos con
igual deno
minacidn y

Bancos con
igual deno
minacidn ¥

Badcos con
igual ‘deno:
minacida v

clase en clase en clase en -
1962 | 1967 [1067 | 1972 {1672 | 1977 .

Panel 1: INFORMACION BASTCA - '
Nimerc de bancos: ) .
INterior wevivaneseenranasnnons 79 79 72 72 76 76 .
Capital .iiiiivnrincnennernnnns 32 32 25 23 32 32
TOtal civeruicavnnrunecnrnannns 111 111 97 97 108 108
DepGsito promedic, como % de va-

lor medio del sistema:

Interior cvveeeriinroncernnnennn 46,3 48,4 49,6 56,8 56,7 62,1
Capital ..iuiivincnnnrrnnnnnenns 232,6 222,3 245,3 224,3 202,9 190,1
Coeficiente Gini:

INEEriOT +ivervennvnennanasonns 0,794 0,790 6,775 0,712 0,710 0,668
Capital vevivicnrireennennnvanen 0,681 0,655 0,659 0,616 0,606 0,552
Total sreresesscrsseecaeeaean.. 0,804 0,792 0,793 0,735 0,724 0,673
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COE-

' FICIENTE GINI :
Efecte desipgualdades: 7 o
Entre bancoe del interior ..... 0,186 0,194 0,212 0,223 0,200 D,ZGS
Entre bancos de la capital .... 0,132 0,121 0,107 0,092 0,108 0,092
(- - R 0,318 0,315 0,319 0,315 0,308 0,297
ﬁfécto diferencias ............. 0,382 0,357 0,374 0,320 0,305 0,267
Efecto superposicifn v.vevic.... 0,104 0,120 0,100 0,100 0,111 0,109
Valores relativosde los efectos:

Desigualdades ...vviseeo.. veee. 39,6 39,8 40,2 42,9 42,6 44,1
Diferencias .uuvevesesoeennn - 47,3 45,1 47,2 43,5 42,1° 39,7
Superposicidn ......cv... eesaun 12,9 15,1 12,6 13,6 15,3 15,2

FUENTE: Banco Central de la Repiiblica Argentina /3/.
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CUADRO W2 8
DEPOSITOS BANCARIOS

Bancos privados y plblicos

1

Banicos con

Bancos con

Bancos con

igual deno |igual deno |igual deno

minacidn y |minacitn y | minacién y
clase en clase en clase en
1962] 1967 | 1967 ]1972 19721 1977

Panel 1: INFORMACION BASICA

Nimero de bancos:

Privados ..ivecesccssssnssnones 77 77 68 68 76 76
PUDIICOS tuvrernonnnnsannnranns 34 34 29 29 32 32
Total ccieeensscacnsennansersanns 111 111 97 97 108 108

DepGsito promedio, como Z del va
lor medio del sistema:

Privados sevesnvarsvavonansrass 59,4 61,9 57,6 60,2 60,2 72,3
PODLLCOB +ereeneranneneanneenns 192,0 186,3 199,6 193,3 194,5 167,7

Coeficiente Gini:

PTrivados «veeeiveesnsasvesnsas. 0,735 0,714 0,718 0,643 0,622 0,605
PUBLICOS neeamernnransannennns 0,824 0,824 0,809 0,764 0,759 0,713
TOLAL e vvvneanerenaeensenesnns 0,804 0,792 0,793 0,735 0,724 0,673
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COE-

FICIENTE GINI

Efecto desigualdades:

" Entre bancos privados ......... 0,210 0,213 0,203 0,190 0,185 0,217
Entré hapecos piiblicos ...v..... 0,148 0,144 0,144 0,132 0,130 0,105
TOEAL evueeeesnsennsnneanasnse 0,358 0,357 0,347 0,322 0,315 0,322

Efecto diferencias ....vveavavas 0,282 0,264 0,298 0,279 0,280 0,199

Lfecto superposicidn v..iess..... 0,164 0,171 0,148 0,134 0,129 0,152

Valores relativos de los efectos: .
Desigualdades .......e... e 44,5 45,1 43,8 43,8 43,5 47,8
Diferencias .......... vevees... 35,1 33,3 37,6 38,0 3B,7 29,6
Superposicifn siviereavrraraona 20,5 21,6 18,6 18,2 17,8 22,6

FUENTE: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina /3/.
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CUADRO N> ¢
DEPOSITOS BANCARTOS

Bancos argentinos y extranjeros

Bancos con
igual deno
minacidn ¥y

Bancos con
igual deno
minacién y

Bancos con
igual demo
minacidn ¥

clase en clase en clase en
1962 [1967 1967 | 1972 1972[ 1377

Panel 1: INFORMACION BASICA ‘ -
Niimero de bancos:

AYgentinoS seerusetavvenvsansnss 97 97 85 85 92 . 92
Extranjeros ....... cereanaes _14 14 12 12 16 16
TOEAl vevicenensonvnnnnns . 111 111 97 97 108 108
Depbsito promedio, como % del va

lor medio del sistema:

Arpgentinos ....... Pt e %8,4 98,9 97,1 100,5 98,2 100,4
EXETANIEYOS teveanreannn eerwese 111,3 107,9 114,9 96,7 110,6 97,4
Coeficiente Gini:

ATEENEINOS wrisnrestravnaneneas 0,828 0,816 0,818 0,760 0,760 0,700
EXETANIBrO8 +vsnvsennnans eeenas 0,566 0,559 0,525 0,473 0,416 0,472
TOEAL 4 evnrennenesnnneanesnnnn 0,804 0,792 0,793 0,735 0,724 0,673
Panel 2: DESCOMPOSICION DEL COE-
FICIENTE GINI

Efecto desipualdades:

Entre bancos argentinos ....... 0,622 0,616 0,610 0,587 0,542 0,510
Entre bancos extranjeros ...... 0,010 0,010 0,009 0,007 0,010 0,010
Total vvovvnensonnanns vesresness 0,632 0,626 0,619 0,594 0,552 0,520
Efecto diferencias .....ven... .. 0,014 0,010 0,019 0,004 0,016 0,003
Efecto superposicifn ........... 0,158 0,156 0,155 0,137 0,156 0,150
Valores relativos de los efectos:

Desigualdades .......... sresvean 78,6 79,0 78,1 80,8 76,2 77,3
DiferencidS cvieesssnennvevnons 1,7 1,3 2,4 0,5 2,2 0,4
Superposicifn - c.verneererinenn 19,% 19,7 19,5 18,7 21,6 22,3

FUENTE: Banco Central de la RepGiblica Argentina /3/.
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 9 -~ Marzo 1979

DINERC E INGRESO NOMINAL
EN LA ARGENTINA ©

Por Victor Jorge Elias *

1. OBJETIVOS

El objetivo del presente trabajo es hacer un estu-
dio empirico de la relacidn dinero-ingresc nominal enla
Arpentina en el periodo 1909-1976.

Se desea ver si existe una relacidm estrecha entre
esas variables, y si la es del tipo contemporineo o di-
nZmico (en donde una de ellas lidera a la otra).

Se aplicarin diversos métodos econométricos  para
ver si es posible identificar el tipo de relacidn. Algu
nos de ellos son del tipo descriptivo, y otros se basan
en relaciones de tipo tedrico.

Estas clases de estudio pueden ayudar al mejor di-
sefio de politicas monetarias de estabilizacidn. Si bien

(®) Trabaip presentadc enlas Jormadas de Eceoonia Monetaria y Sector Txterne =21 y 22 de setiem-
bre de 1978- organicadas por el Centro de Estudios Monetarios ¥ Bancarios del Banco Central de la
Repiiblica Argeatina. El profesor Juan Mario Jorrat trabaid juntamente con el auter en la primera
etapa de este prayecto, El profesor Elfas Salama incentivé a completar lo mis rigurpsamente posi-
ble un estudio de este tipo., Se agradecen a ambos profesores su aperte, y a los comentarios reci-
bidos en unaReunifn de DiscusiBp del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la H.B.T. que per
mitieron mejorar el trabain. 5c agradece a su ver los interesantes comentarios de los Dres. Roque
B. Fernindez v Dominge F. Cavallo. (¥) Universidad iacional de Tucumin.
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no utilizan la estructura que brindan los estudios de po
litica dptima de estabilizacidn, sirven para completar la
informacidn necesaria para instrumentarlos.

2. METODOLOGIA

Existen diversos métodos propuestos para identificar
el tipo de relacidn que nos interesa. Primeramente des—
cribiremos los mEtodos que utilizaremos para el presente
trabajo.

El estudio de la relacidn dinero- ~ingreso nominal,que
simbolizamos por M-Y, se hace a partir de las tasas de cam
bic de estas varlables. Los métodos que describiremos re
quieren que estas variables satisfagan ciertos criterios
estocdsticos, que permitan la aplicacién de los mismos. -

Nosotros utilizaremos tres métodos. Acd solo discu-
tiremos la mec@nica de los mismos v alguncs aspectos con
ceptuales. Estos métodos son:

a) Método de Granger

Aplicando el méEtodo de regresidn clisico en el caso
que se desea detectar si dinero "causa" ingreso, relacio
na al ingreso en el perfodo t como variable dependiente,
con el ingreso en los periodos t, t-1, t-2, ..., t-k, ¥
el dinero en los periodos t, t—l, t-2, ..., t-q, como va
riables independientes.

La idea es extraer de la variable ingreso toda deter
minacidn que se deba a si misma como proceso estocdstico,
para ver si el dinero tiene algfin rol sobre el resto. O
sea se quiere identificar la parte de la variacidn del in
greso que realmente se deba a variaciones del dinero.

Conectado con este mftode, estd la reciente propues
ta de Pierce /9/, de definir un nuevo coeficiente de co-
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rrelacifn, que sea neto de la explicacifn de la variable
dependiente desfasada.

b) Método de Sims

El m&todo que desarrolld Sims /10/, es muy atracti-
vo por su sencillez. Desarrolldndolo a partir de la pro-
puesta anterior de Gramger, Sims propone el siguiente
test.

Se estiman dos regresiones, Una de ellas regresa el
ingreso en el perfodo t, con la variable dinero en los pe

riodos t, t-1, t-2, ..., t-q, t+l, t+2, ... t+r. La otra
regresa el dinero en el periodo t, con la variable ingre
so en los periodos t, t-1, t-2, ... t-g, tfl, t+2,...t+r.

0 sea que se consideran como variables independien-
tes no solo a las desfasadas, sino también a las futuras.
El test que propone Sims se basa justamente en la signi-
ficacidn conjunta de los coeficientes de las variables fu
turas.

El dinero "causa" al ingreso si los coeficientes de
las variables dinero futuras en la regresifn ingreso-di-
neroc no son en conjunto significativamente distinto de ce
ro, y si las variables ingreso futuras, en la regresidn
ingreso-dinero, son en conjunto significativamente distin
to de cero. Para ambos casos se aplica el test F para un
conjunto de parimetros.

El ingreso '"ecausa" al dineroc si ocurre lo contrario.
En el caso que los coeficientes de las variables futuras
resulten significativos o no significativos en ambas re-
gres1ones, la relacidn dinero-ingreso es del tipo contem
poraneo. :

S8i bien los test T sirvenm para determinar la direc-
cidn de la causalidad, no son los {inicos elementos de jui
cio que propone Sims. Otro elemento a considerar es el
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valor que tengan los coeficientes de las variables futu-
ras. Se requiere que, ademids que el test F indigue la no
significacién de los coeficientes de las variables futu-
ras, que el valor de los coeficientes no sean altos, o
comparables con los valores de los coeficientes de lasva
riables pasadas. Ello complica un poco la sencillez del
test.

Por otro lado la presencia de autocorrelacifnen los
residucs de las regresiones afecta la validez del test.
0 sea que el mismo es sensible a esta violacidn del su-
puesto del modelo de regresidn clidsico. Otro problema es
el tipo de test de autocorrelacidn a utilizar, ya que pen
samos que el cldsico test de Durbin-Watson puede resultar
inadecuado en este caso,

Sims propone un cierto tipoc de "filtro" de las varia
bles dinerc e ingreso antes de hacer la regresidn. Este
"filtro" es comiin para ambas variables. En el caso de da
tos trimestrales, en lugar de trabajar con tasas de cam-
bio de las variables, trabaja con: In Mg - 1,5 In Me_7 +
+ 0,5626 1n M;_p para el dinero, y una transformacidn si
milar para el ingreso.

Este tipo de transformacifdn depende de cada serie y
del caso particular que se trate. Sims sostiene que es
una transformacidn que debe andar bien en una gran canti
dad de casos.

Con el objeto deeliminar el efecto de posibles ten-
dencias y de estacionalidad, las regresiones propuestas
incluyen la variable tiempo y las cualitativas para cap-
tar la estacionalidad.

En el caso de series anuales no estd claro qué tipo
de transformacidn utilizar. Puede que en este caso sea su
ficiente (In M; - In Mq_7).
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c) Método de Gould, Miller, Welson y Upton S

Este es un método de tipo indirecto. En lugar de re-
lacionar ingreso con dinero, relaciona velocidad de cir—
culacidn del dinero (cociente ingreso-dinero) con el di-
nero.

Este test se basa en la idea de que para que los mo
vimientos del dinero afecten al ingreso, la velocidad de
circulacidn no debe actuar compensando los movimientos de
aquel, Ello puede verse claramente de la ecuacidn cuanti
tativa.

Si la velocidad de circulacifn se mueve en sentido
contrario a2l dinere, ellio eliminard la relacién dinerao-
ingreso.

Se propone hacer la regresidn entre la tasa de cambio
de la velocidad de circulacidn con las tasas de cambio del
dinero en los pericdes t, t-1, £-2, ...t-k. En el caso
que la correlacidn entre ellas sea muy baja, se concluye
gque el dinero '"causa" el ingreso.

En realidad este método no es nada mis que una trans
formacidn lineal de los métodos anteriores que relacionan
la tasa de cambic en el ingreso com la tasa de cambio del
dinero. Por lo tanto los resultados deben ser equivalen-
tes si se aplica el método de estimacién de minimos cua-
drados simple.

Los resultados no son totalmente equivalentes, debi
do a que se utiliza una medicidn de dinero centrada al me
dio del periodo. Por otro lado, resulta instructivo tener
ambos resultados.

Ahora describiremos muy ripidamente otros m&todosal
ternativos. Algunos de ellos esti@n descriptos en Hsiao /8/

Un método que puede ser equivalente al de Simsesel
siguiente:
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Llamando por vy al residuo de la regresitn del dine
ro en el perfodo t, con la misma variable desfasada de
los periodos t-1, t-2, ..., t-s: y ut al residuodela re
gresidn de ingreso en el periodo t, con €l dinero en los
periodos t, t-1, t-2, ... t-s; se calcula la correlacidn
entre ut ¥y vy para valores de k de 1 a p. La suma de
los coeficientes de correlacitn para distintos valores de
k, multiplicado por los grados de libertad correspondien
te, se distribuye como Chi-~cuadrado, y sirve para testar
s8i el dinero "causa'" el ingreso.

Cuando al método de Sims se lo interpreta de acuer-
do al descripto anteriormente, se puede entender porque
es un test de “causalidad". :

Un metodo no tan explicito, es el que sigue al Na-
tional Bureau of Economic Research de Estados Unidos, Pa
ra determinar las series lideres y rezagadas en sus estu
dios sobre el ciclo econfmico. Un aspecto interesante es
el que sugieren Friedman y Schwartz /5/, estudiando 1la
conducta de desviaciones standard mfvil de las dos series.
La desviacidn standard mfvil puede proveer mayor informa
cidn sobe el comportamiento de las series, pero también
dificulta la metodologia. Esta sugerencia fue poco explo
tada hasta la fecha. Algunos estadisticos trataron de bus
car el proceso estadistico implicito en los procedimien—
tos del NBER.

La Reserva Federal de St. Louis /1/ sigue el método
de buscar el mejor predictor. Para elle estudia la rela-
cidn ingreso-dinero en presencia de otras variables que
tedricamente tienen influencia emn el ingreso. Ellos com-
paran este método con el que propone estudiar la conduc-
ta de la velocidad de circulacidn de distintas definicio
nes de dinero, con el objeto de decidir cudl es la defi-
nicidn de dinero que mantiene una relacidm m3s estable
con el ingreso.

Por Gltimo plantearemos la alternativa de estudiar la
relacidn dinero-ingreso nominal, dividi&ndola en dos en
base a los componentes del ingreso nmominal. Los componen
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tes del ingreso nominal, son el ingreso real v el njvel
general de precios. :

Si bien existen muchos estudios de la relacidn pre-
cios-dinero, es muy poco lo que existe para la relacidn
ingreso real-dinero.

Cuando uno estudia las dos relaciones d. 'sagregadas,
se nos plantea el problema de inferir qué tipo de rela-
cién puede existir para el agregado ingreso nominal., Es=
te es un tema poco conocido aiin,.

3. APLICACION AL CASO ARGENTINO

Es nuestro propdsito aplicar los tres métodos des—
criptos en la seccidn anterior, al caso argentino. Para
ello utilizaremos datos anuales para el periodo 13091976,
y datos trimestrales para los perfodos 1935-1962 y 1967-
1976.

Utilizaremos cinco definiciones de dinero: circulan
te total, circulante en poder del publlco base moneta-
ria 1/, Ml y M2, Ello permitird ver cual de estas defini
ciones es la mi3s apropiada para determinar una relacifn
dindmica con el ingreso nominal. Como ingreso nominal uti
lizaremos ‘el producto bruto interno a precios de merca-
do.

El ingreso nominal en algunos afios es compufado por
el producto del ingreso real con el indice de precios ma
yvoristas global.

Los datos fueron extraidos de Halperin /7/, Diz /3/,
vy publicaciones del Banco Central de la Argentina, Minis
terio de Economia y Fondo Monetario Internaciomal.

En las referencias especificamos algunos trabajos
que estudiaron para la Argentina las relaciones dinero-
precios, y dinero-ingreso real.
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Con motivo de ver la conducta de las variables que
estudiaremos, presentamos en esta seccifn el grifico de
los valores de la velocidad de circulacidn para les cin-
co conceptos de dinero, para los datos anuales del perio
do 1909-1976.

En la Tabla, Kl presentamos los valores medio, desvia
cidn standard y coef1c1ente de variacidn de las cinco de
finiciones de velocidad de circulacidn, para dos subper;g
dos de datos anuales:

Grifice I, Velocidad de circulacifn del dinsro, Daton
anuales, periodo 19i0-1976.

VELOC1DAD CIRCULANTE

1921 1953 1943 1957 1969 1878
1z 14 15

VELOCIBAD CIRCULANTE FORER PURLICO

i 1 1 1 ' 1,

1921 1931 1045 1957 18469 1976
10 11 12 13 14 15
Afag
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VELOCIDAD BASE MONETARIA

19E+02
1E+01 1 !
1521 1933 1945 1857 1569 1976
10 11 12 13 14 15
VELOCTIDAD M1
1E+02
1E+01 .
1921 ¢ 1933 1945 i957 1969 1976

] 11 12 13 14 15
: [ .- fAfos
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TABLA 1

CONDUCTA DE LA VELOCIDAD DE ¢IRGULACIGN

85

_ 1910-1949 1950-1976

Fromedics Ve Voo VB Ym1i VM2 |V Yep Y5 Y Y
Media Arit. 6,81 11,21 5,99 5,01 2,48 10,10 11,82 8,47 6,30 4,501.. .
Des. Stand. 1,42 1,82 1,07 0,85 0,33 4,12 4,82 2,47 1,9t 1,28
Coef. Var. 0,21 0,16 0,18 0,17 0,13 0,41 0,41 0,29 0,30 0,28

NOTA: Los subindicesC, G_, B, MI, M2 indican la definicifn de di—
nero utilizadz para calcular la velocidad de circulacidn V,

que son: circelante, circulante en poder del piiblico,
monetaria M1 y M2 respectivamente.

Puerle observarse

base

de la Tabla 1, que con el simple

criterio del coeficiente de variacifn, en ambos periodos
el concepto de velocidad de circulacidn M2 es el mids es—
table, vy el de wveloecidad de circulacifn-circulante (VC)

el mas inestable.

4. RESULTADOS PRELIMINARES 2/

Presentamos primeramente los resultados

con datos
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anuales 3/ para los métodos de Granger y Sims. Trabaja-
mos con las tasas de cambio anuales de las variables in-
greso nominal y dinero.

En cada regresidn ineluimes la variable tiempo con
el objeto de capturar alguna tendencia restante. Ademis
incluimos una variable "dummy" para ver el efecto sobre
la constante de los subperiodos 1909-1934 y 1935-1976.

En la Tabla 2, presentamos las regresiones conel
método de Granger. Tanto en este método, como en el de
Sims experimentamos con un nimero reducido de desfasa-
jes.

TABLA 2

REGRESIONES DEL INGRESO NOMINAL EN EL DINERO CON EL METODO
DE GRANGER, DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1976

Variables Circu Circulaute_en Base gg Ml M2
lante poder piiblico| netaria
Constante - 072 - ,118 - .083 -~ .054 .011
Ingreso t-1 .286% 024 .159 .057 - .005
Ingreso t-2 - .349% - .152 - .188 - .145 - .1B5
Dinero t 922 788 5% 9717 1007
Dinera t-1 - .200 .392% .111 .287° .D41
Dinero t-2 .232 - 008 3627 .03 .115
Dinero t-3 .119 .028 .160 .069 - .030
Tendencia 002 .002 .002 001 .0ao
Dummy , 069 .098% .086 .0k - .02
§2 B34 .833 .767 .819 .846

* significativo al 5 per cieutb, o gignificativo al 1 por ciento
en los standard t-test.
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En general puede verse que todas las def1n1c10nesr

de dinero tienen una buena perfomance en las regresio—

nes del método de Gramger. Cabe hacer una reserva a los
t-test que se utilizan, ya que en las variables 1ndepen5:'

dientes aparece la variable dependiente desfasada.

Es interesante observar el resultado 1ogrado para'.:
el concepto de dinero que solo incluye circulante. Elle
corrobora los resultados logrados para otrospalses Tan'f

to aci como en el méitodo de Sims, observaremos que solo- o

es significativo el cambio contemporineo.

En las Tablas 3, 4 y 5 presentamos algunos resul—:
tados logrados con el método de Sims. Comentamos prime-
ramente los resultados de las Tablas 3 v 4.

En base a los tests F de significacifn conjunta de
los coeficientes de las variables futuras en las regre-
siones ingreso-dinero, y dinero-ingreso, vemos que :se
cumple una de las condiciones éstablecidas por Sims pa-
ra concluir que el dinero "causa" al ingrese, en cual-
quiera de las definiciones de dinero utilizadas.

El valor de los coeficientes de las variables futu
ras en la regresidn ingreso~dinero som bajos comparados
con los correspondientes a las variables pasadas.

Los valores tomados por los tests Fy la suma de
los coeficientes de las variables dinero pasadas, en la
regresion de ingreso-dinero sin variables futuras, son
similares a los obtenidos por Sims para Estados Unldos.
Esta comparacidn debe ser tomada con reservas, ya que
Sims utiliza datos trimestrales y otra transformacién de
las wvariables (considera aproximadamente la aceleracidn:
de la tasa de cambio). 4/ El grado de ajuste logrado en
las estimaciones que hizo Sims son mucho mayor que la lo
grada en nuestro caso. Los errores standard de la esti
macidn en £l caso de Sims son tambi&n menores, pero ca-
be observar que nosotros trabajamos con variables depen
dientes con mucha mayor variabilidad. Como en el caso



VICTOR JORGE ELIAS

TABLA 3

REGRESIORES DE INGRESO NOMINAYL EN DINEROD, COR
DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1876

variables Circu Circulagta_en Base Mo My 1,
: lante poder piiblico netaria
Constante - 005 - .076 - ,012 -~ .032 .026
t BTTE 4517 263 412 750
t-1 - 031 440" .010 408" 275
t-2 .001 - 267 221 - 196 - .193
t-3 - ,006 - .175 - .019 - .104 - ,063
t+1 - .016 .006 146 - L0546 - 013
t+2 - .014 - .1l4 - .04 - 030 - .097
Tendencia .002 - 006 .002 .003 .001
Dummy - 002 .031 - .002 004 - .04l
® .553 .595 474 645 .626
Fg (2,53) .05 .88 1.17 .35 .82
by .673 .563 V495 473 .660

b SR . . i o . : .
significativo al 5 por ciento, = significativo al 1 por ciento.

L es la suma de los coeficientes de las variables dinero en la regre-
sidn que sdlo incluye variables dinero desfasadas (regresién ne pre
sentada).
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TABLA 4

REGRESIONES DEL DINERO CON EL INGRESO KOMINAL CON
DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1976

R Bl s ot BN B

Constante ~ .004 014 004 - .030 - .073
¢ 4607 L3587 L33 38™ 427
-1 .087 .218% .319" .048 .081
-2 .201% .047 - .D42 .103 134
t-3 .009 - .052 - .008 - .142 - .066
41 - .030 .190% - ,095 .215% .095
t+2 .200°% .084 L3098 Los8 .095%

Tendencia .002 .002*
Dummy .010 .059%
72 .785 .692 517 .655 765

(Fg (2,53) B.28%" 876" 6.55~ 5,78 5,69
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TABLA 5

REGRESIONES DEL INGRESO NOMINAL EN DINERO,

CON DATOS ANUALES, PERIODO 1935-1676

Variables Circulante MZ
Constante .025- .036

t | .698™F . 608
t-1 .038 376
r-2 - 211 | - 421
t-3 - .126 .101
t+1 -061 .084
t+2 - .194 - .191
Tendencia .006™% .003
® 492 477
FS,(Z,ZB) 1.568 ' 2.044
z .334 JA445
¥OTA: Ver explicaciones Tabla 3.




TABLA 6

REGRESTONES DE VELOCIDAD DE CIRCULACION EN DINERO,
DATOS ANUALES, PERTIODO 1909-1976

Variables Circulante Circula&te-en Base %3 M1 M,
poder piiblico| netaria -
Constante 012 .003 .032 - .001 - 014
t .501% 471 - Lo73 .338"F 71¥
t-1 - L 844% - .3% - .294 - .510% -1.232%F
-2 .184 - .06 6427 L1382 .B4T®
t-3 .312 .063 - .089 -~ .347 - 790"
4 - . 004 221 .217 .310 403
Tendencia - .000 - .00t - .002 - .001 .001
T .019 .063 .105 .035 .210
F 1.20 1.68 2,19 1.37 3.70
z .149 343 L403 .203 - .062

L es la sumz de los coeficientes de la variable dinero.

F es el test F para el coeficiente de correlacidn.
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=2 . . .
nuestre los R- de las regresiones dinero-ingreso son ma-
yores que el de las regresiones ingreso-dinero.

Nos falta atin indagar la conducta de los residucs,
que consideramos que en nuestro caso puede ser importan—
te.

Podemos observar gue la definicifn circulante del di
nero tiene una buena performance, y es la que tiene en
conjunto los tests F mas significativos para detectar la
relacidn de "causalidad”. Como hicimos notar anteriormen
te, este resultado surge a pesar de que el concepto deve
locidad de circulaci@n-circulante es el que presenta ma-
yor variabilidad en el periodo analizado.

Los efectos tendencia y subperfodos son poco signi-
ficativos. Cabe hacer notar que usamos la variable "dum
my" sBlo para detectar diferencias de constante.

En todos los casos la variable contemporinea de di-
nero tiene una importancia bédsica en la explicacida de
los movimientos del ingreso. Ello hace pensar que el tast
F deberia indicar una relacidn contempor@nea entre in-
greso y dinero, pero ello no es asi.

Es de nuestro inter&s analizar la conducta de los re
siduos, y ver qué relacidn tienen con la tasa de infla-
cidn. Como en el caso argentino el componente precios es
el mis importante en el ingreso nominal, y habrZ que es-
tar seguro que en el fondo no estemos s0lo identificando
una relacidn dinero-precios.

En la Tabla 5 presentamos algunos resultados de la
relacidn ingreso-dinero, con datos anuales para el subpe
riodo 1935-1976. Los resultados lucen menos concluyentes
en bage al test F. Acd sbBlo exploramos la relacifin para
los conceptos circulante y M2 de dinero.

En la Tabla 6 se incluyen los resultados logrados
con el tercer mé@todo, indicado por Gould et al. Como in-~
dicamos anteriormente, este mBtodo es en cierta medida upa
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transformacidn lineal de la relacifn ingreso-dinmero, pe~
ro que resulta {itil analizar. Vemos que en general los co
eficientes de correlacidn son muy bajos, indicando cier-
ta falta de relacidn entre velocidad de circulaeifn y di
nero. Lo que indica alguna duda es 1la slgnlflca-
cidn de algunos coeficientes (lo cual puede quizds exp11
carse de la relacidn cambios en la velocidad de circula-
cidn con la aceleracifn de los cambios en la cantidad de
dinero, que se desprende de la teoria de la demanda de
dinero).

Nuevamente el concepto de circulante parece que tie

.+’ ne una menor relacidn con la velocidad de circulacidm.

En este método tambi&n se logran resultados simila-
res a los de Gould et al (acd los resultados son compara
bles porque ellos tambi&n experimentan condatos anuales).
Ellos hacen notar el problema de heterocedasticidad, que
en el caso argentino puede ser més grave.

Antes de sacar conclusiones defipitivas habri que ex
plorar un poco més y en especial tratar algunos problemas
econométricos mencionados. Estos problemas no son fAci-~
les de resclver cuande se tiene que trabajar con tantas
variables desfasadas. Una posibilidad serd estudiar mis
subperiodos que permitan verificar la estabilidad de las
relaciones estimadas.



1/ Lo dafinicifn de base monetaria para los dos periodos de nacionalizacin de depfsito tiene aun
limitaciones, A pesar de ella presentamos Bus valorss de acuerde a la indicade por las Fusntes.

2/ Las estimacinnes fueron realieadas en 2l Cesitro de Computos de la U.M.T. Agradecemos al Profe-
sor .J.C. Abril, a la Inst. M. Ceballos, y a los ayudantes Adrisna JimBnez ¥ Eugenio Hanni, la ce=
laboracidn prestada en las tareas de ecmputacibn.

3/ Los resultades purﬂ.dntns crimestrales estin an proceso y si es pogible serfin presentados en
las Jornadas.

4/ Ver Mentz,:et hl‘leI para transformaciones apropiadas para aseries mensuales de precio y dine-
ra en la Argentina.
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